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8.
INTRODUCCIÓN
El dinero no es un sustitutivo perfecto de los
factores que garantizan el éxito de una compañía (l)
pero qué duda cabe de que las finanzas, como subsis-
tema del conjunto total de la empresa, tiene una im-
portancia decisiva en la vida de la misma. Para Ezr;
Solomon (2) el subsistema financiero dentro de la em-
presa debe ser capaz de contestar, por lo menos, a
dos cuestiones íntimamente interrelacionadas; en pri
mer lugar se encuentra el volumen total de financia-
ción, el cual estará influenciado por el tipo de opoi
tunidades de inversión disponibles, así como por las
condiciones que afectan a las fuentes de donde pro-
vienen los fondos; la segunda cuestión hace referen-
cia a la composición de su pasivo y ésta depende prii
cipalmente del coste y disponibilidad de las diversa;
fuentes de financiación.
Si intentamos hacer un análisis de las fuen-
tes de financiación de la empresa podemos comenzar
por clasificarlas de acuerdo con el criterio tradi-
cional de recursos propios y recursos ajenos. Ahora
bien, estos recursos o fuentes de financiación, ya
sean propios o ajenos, pueden ser de tal naturaleza
que su obtención sea automática o, por el contrario,
exija una negociación. En el primer caso estamos
frente a las fuentes espontáneas de financiación,
mientras que las segundas serían las fuentes negocia^
das .
Como ejemplos de fuentes espontáneas de finan-
ciación podemos citar, entre otras, los proveedores,
salarios y sueldos, impuestos y seguridad social. Es-
ta enumeración no agota todas las posibles fuentes
espontáneas de financiación; no obstante, estas fuen-
tes reúnen dos características notables: En primer
lugar, en la mayoría de las empresas, tienen una en-
tidad suficiente como para merecer nuestra atención;
en segundo término, son de terceros, por lo que, en
realidad, podemos nominarlas como cierta forma de
crédito.
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Dado que el campo de estudio de las fuentes es-
pontáneas de crédito resulta demasiado amplio nos ceii
traremos únicamente en el crédito comercial, también
llamado mercantil o de proveedores y en adelante cré-
dito comercial. No obstante, haremos a continuación
un breve análisis de los salarios y sueldos, seguri-
dad social e impuestos como tales fuentes espontaneas
de crédito.
Si consideramos los salarios y sueldos es con-
veniente anotar que prácticamente todos los economis-
tas han coincidido en considerarlos como una fuente
espontánea de crédito para la empresa. Asi, Marx en
el Capitulo IV del Tomo I de El Capital dice: "En
los paises en que impera el régimen de producción ca-
pitalista, la fuerza del trabajo no se paga nunca has
ta que ya ha funcionado durante el plazo señalado en
el contrato de compra, v.gr• al final de cada semana.
Es decir, que el obrero adelanta en todas partes al
capitalista el valor de uso de la fuerza de trabajo
y el comprador la consume, la utiliza, antes de ha-
11.
bérsela pagado al obrero, siendo, por tanto, este
el que abre crédito al capitalista. Y que esto no
es ninguna fantasía lo demuestra el hecho de que, de
vez en cuando, los obreros pierdan los salarios de-
vengados al quebrar el capitalista, y lo evidencia
también toda una serie de efectos menos circunstan-
ciales." (3)- Más adelante Marx, en el mismo Tomo I
y en el Capítulo XIV, dedicado a la Plusvalía Abso-
luta y Relativa, vuelve a insistir en este punto:
"En realidad, el obrero adelanta al capitalista su
trabajo gratis durante una semana, etc., para perci-
bir al final de la semana, etc., su precio en el mer
cado;" (4), Por último, baste indicar que esta fuen
te espontánea de crédito es proporcionalmente mayor
cuanto menos automatizada se halle la empresa y, por
otro lado, para una misma compañía, el volumen de fi
nanciación que se obtiene por medio de esta fuente
aumenta linealmente con el período de pago a los em-
pleados: una semana, quince días, etc. En cualquier
caso, parece importante señalar, que el coste para
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la empresa de estos fondos, que según los casos pue-
den llegar a ser muy cuantiosos, es nulo.
Por lo que se refiere a la seguridad social
pueden hacerse análogas precisiones a las ya indica-
das para los sueldos y salarios, con la diferencia de
que ahora el que abre crédito a la empresa de una ma-
nera espontánea es el Estado. Podemos ser más conche
tos si consideramos el caso de la seguridad social
en España y para ello hemos de acudir al estudio de
la efectividad de la obligación de cotizar, la cual
se realiza a través de la mecánica recaudatoria. La
meticulosa regulación que se contiene en la Orden de
Cotización y Recaudación del Ministerio de Trabajo
de 28 de Diciembre de 1966 (artículos kk a 47; el ar-
tículo 67 fue modificado por Orden Ministerial de 21
de Abril de 1967) y en la Resolución de 7 de Julio
de 1972 sobre recaudación
 t en desarrollo de los ar-
tículos 16 a 18 y 76 a 82 de la Ley de Seguridad So-
cial de 30 de Mayo de 197^, puede ser muy brevemente
resumida, respecto a lo que nos ocupa, de la siguien-
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te manera: las cuotas se ingresan por mensualidades
vencidas dentro del mes siguiente al que correspon-
den. Las ingresadas con demora no superior a un mes
llevan un recargo automático del 10%; para las ingre-
sadas en el mes siguiente el recargo es del 20%. Con.
viene puntualizar que estas penalizaciones son siempr<
a cargo del empresario, que es sobre quien pesa la
obligación de cotizar. También hay que tener en cuen
ta que como la cuota de la seguridad social se desdo-
bla en dos componentes, una a cargo del trabajador y
otra a cargo de la empresa
 t durante el mes de devengo
de las cuotas se va produciendo un préstamo, con cos-
te cero, del Estado al trabajador que éste automática-
mente traslada a la empresa, por supuesto, sin coste
alguno.
Resumiendo, podemos decir que la empresa dis-
fruta durante el mes de devengo de las cuotas de la
seguridad social de un préstamo gratuito cuyo impor-
te se va acumulando a medida que se produce el cita-
do devengo. En la parte de la cuota que corresponde
a la empresa aparece como prestamista directo el Es-
tado mientras que en la parte de la cuota correspon-
diente al trabajador es éste el que resulta presta-
mista de la empresa, pero a su vez no hace otra cosa
que trasladar el préstamo que como prestatario ha re-
cibido del Estado. Durante el mes siguiente a aquel
en que se han devengado las cuotas, la empresa reci-
be del Estado un préstamo, también gratuito, por el
importe total de aquéllas. En los treinta días si-
guientes el Estado continúa dispuesto a prorrogarle
el préstamo pero esta vez con un recargo del 10% so-
bre el importe de la cuota, el cual representa un eos
te equivalente a un interés nominal anual del 120%.
Aunque en el mes siguiente (cuarto mes) el Estado tam
bien continúa prestando a la empresa, la verdad es
que este préstamo tiene lugar en unas condiciones es-
peciales difíciles de exponer de una manera sucinta
habida cuenta de que las responsabilidades por "incura
plimiento en materia de cotización" se hallan remiti-
das por el artículo 96-2 de la Ley de Seguridad So-
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cial, de 30 de Mayo de 197*1 a normas futuras que to-
davía no se han especificado. Por lo tanto, hay que
seguir atendiendo a la Ley de Seguridad Social de
1966 y a la jurisprudencia sobre la misma en este
punto; es decir, los artículos 9^ 1 95 y 96 de ésta
siguen vigentes y éstos, por su parte, se remiten a
las reglas de los artículos 92 y 93 que también hay
que dar por vigentes. El principio general es que
la cotización sólo surte sus plenos efectos "cuando
se haya efectuado dentro del plazo y en la forma re-
glamentaria" (artículo 92.3*lQ»a de la Ley de Seguri-
dad Social de 1966) siendo plazo reglamentario a es-
tos efectos tanto el del mes siguiente al que corres-
ponden las cuotas como en el que le sigue, durante
el cual, como ya hemos dicho, el recargo es del 10%.
En consecuencia, la "falta de ingreso de las cotiza-
ciones a partir de la iniciación del segundo (en rea
lidad cuarto) raes" deja de surtir el efecto ordina-
rio de generar la responsabilidad de la Entidad Ges-
tora de la Seguridad Social y produce, en cambio, dos
16
efectos anormales. En primer lugar, hacer responsa-
ble al empresario de las prestaciones, salvo el su-
puesto de que se haya concedido aplazamiento de pago
(artículo 9** • 2. b de la Ley de Seguridad Social de
1966) y, con independencia y además de lo anterior,
el de que las cuotas son exigidas con el recargo del
20%, el cual representa un coste equivalente a un in-
terés nominal anual del 2^0%. Por lo tanto, vemos
que que en el cuarto mes de préstamo aparece, además
del coste inmediato del 2^0%, otro coste para la em-
presa representado por la responsabilidad de la mis-
ma de las prestaciones de la Seguridad Social. Al
finalizar este mes termina el período voluntario de
recaudación y comienza el período ejecutivo por vía
de apremio.
Comparando esta fuente espontánea de financia-
ción con la vista anteriormente de sueldos y salarios
observamos que, análogamente a ésta, es proporcional-
mente mayor cuanto menos automatizada se halle la em-
presa y que, con las cotizaciones actuales, su volu-
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men de financiación para la empresa se aproxima a la
mitad de la cuantía proporcionada por los sueldos y
salarios.
Un análisis que no se hubiera propuesto, como
es nuestro caso, la brevedad de la exposición nece-
sariamente contemplaría ahora las tasas, las contri-
buciones especiales y los impuestos como otras fuen-
tes espontáneas de crédito, pero dada esta condición
de brevedad haremos sólo referencia a los impuestos,
debido a su mayor importancia comparativa con rela-
ción a las tasas y las contribuciones especiales.
Existe una tendencia bastante generalizada en-
tre las Haciendas nacionales a exigir por anticipado
el importe de los tributos previstos durante el perío
do que se considere, lo cual nos conduce a una situa-
ción opuesta a la que es objeto de nuestro análisis,
ya que entonces no es el Estado el que presta a la
empresa sino que, por el contrario, es el Estado el
que aparece como prestatario de un crédito concedido
por ésta; no obstante, y a pesar de la tendencia in-
dicada, son muchos los países en los cuales los im-
puestos continúan siendo una importante fuente espon-
tánea de crédito para la empresa.
Centrando nuestra atención en el caso de Espa-
ña , podría comenzarse haciendo una enumeración de los
impuestos a que se hallan sujetas las sociedades pa-
ra pasar después a un análisis detallado de las inci-
dencias de liquidación y recaudación de cada impues-
to. Esta tarea resultaría prolija en citas de órde-
nes ministeriales, circulares y decretos, hasta tal
punto que creemos sale fuera de los límites de nues-
tro propósito• Por este motivo vamos a hacer sola-
mente referencia a algunos aspectos generales•
Aunque el impuesto se va generando a medida
que se produce el hecho imponible, comúnmente no se
devenga hasta pasados doce meses, existiendo, a con-
tinuación, un plazo durante el cual ha de hacerse la
autoliquidacion y el ingreso correspondiente. Hay
casos en los que la autoliquidacion e ingreso tiene
19-
lugar en períodos más reducidos y, por lo tanto, la
financiación por medio de esta fuente es menor. Es-
te sería, por ej emplo, el caso del Impuesto General
sobre el Tráfico de las Empresas, cuya autoliquida-
ción e ingreso puede ser trimestral, semestral o anua]
(artículo 38.3 del Reglamento del Impuesto General
sobre el Tráfico de las Empresas• Decreto 3»36l/l971»
de 23 de Diciembre) o el Impuesto sobre el Lujo cuya
autoliquidación e ingreso debe hacerse durante el mes
siguiente a la terminación de cada trimestre natural
(artículos 20.6, 22, 25.2, 30 y 33 del Reglamento de
Impuestos sobre el Lujo, de 6 de Junio de 19^7); con
la excepción de las importaciones en las que "Las Ad-
ministraciones de Aduanas practicarán la liquidación
con carácter provisional, y el ingreso de su importe
se efectuará al mismo tiempo que los demás derechos
de Arancel...11 (articulo k\.l del Reglamento de Im-
puestos sobre el Lujo, de 6 de Junio de 19^7), y por
lo tanto la financiación es nula.
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Antes de continuar esta breve exposición con-
viene advertir que hemos hecho abstracción de las
Cuotas Fijas y de la situación que se origina cuando
la empresa se halla sujeta a la evaluación global o
régimen de estimación objetiva.
En el caso que hemos mencionado de autoliquida-
ciones debe entenderse que éstas son provisionales
(artículo 120 de la Ley General Tributaria de 28 de
Diciembre de 1963) y que no pasan a ser definitivas
hasta que, por ejemplo, hayan sido comprobadas por la
Administración. Lógicamente, esto supone una finan-
ciación adicional en el caso de que la liquidación
provisional no haya sido correcta por defecto; pero
no es gratuita ya que debe tenerse en cuenta que so-
bre la diferencia existe un cargo por intereses de
demora al 7% más una multa equivalente la mayoría de
las veces al 5®% del acta que, a su vez, es condona-
ble en un ^0% por conformidad con la misma (artícu-
los 83.b y 88.2 de la Ley General Tributaria de 28
de Diciembre de 1963)* Hasta aquí llevamos descrito
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el procedimiento de liquidación definitiva pero la
obligación de ingresar el importe correspondiente no
tiene lugar hasta la notificación al interesado y a
partir de esta fecha dispone de un mínimo de veinti-
cinco días para hacer efectiva dicha cantidad o de
sesenta días cuando la recaudación sea mediante reci-
bo. Este es el llamado período voluntario al finali-
zar el cual aparece un nuevo plazo que es el período
de prórroga, cuya duración es de quince días y lleva
aparejado un recargo del 5% ^  lo cual supone un coste
equivalente a un interés nominal anual del 12O% apro-
ximadamente. Una vez finalizado el período de prórro-
ga comienza el período de apremio con un recargo del
2056, incompatible con el recargo de prórroga, y en
su caso las costas (artículos 126 y 128 de la Ley Ge-
neral Tributaria de 28 de Diciembre de 1963; artícu-
los 20.2, 79, 91, 92 96 y 97 del Reglamento General
de Recaudación de \k de Noviembre de 1968 y artículo
5 del Decreto 3.697/197**, de 20 de Diciembre). Ob-
servamos, por lo tanto, cómo existe una financiación
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espontánea para la empresa por parte del Estado a
través de los impuestos , financiación cuyo plazo he-
mos indicado más arriba y que, como hemos visto, su
duración, de alguna manera, queda a voluntad de la
compañía. Recordemos que los períodos de financia-
ción pueden ser los siguientes: generación del im-
puesto , que varía desde el momento de producirse el
impuesto (plazo nulo de financiación) hasta la dura-
ción del ejercicio económico (doce meses de finaneia_
ción acumulativa); plazo para la autoliquidación pr£
visional e ingreso a cuenta; plazo para la liquida-
ción definitiva por la Administración (máximo cinco
años, artículo Gk de la Ley General Tributaria de 28
de Diciembre de 1963): plazo para la notificación;
período voluntario de recaudación (de veinticinco a
sesenta días); período de prórroga (quince días) y
período de apremio. En cuanto al coste observamos
que en conjunto es bajo, pues hay períodos en los
cuales es nulo mientras que en otros, aunque puede
parecer prohibitivo, no lo es más que aparentemente;
r
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pensemos, por ejemplo,en el período de apremio que
tiene un 20% de recargo, su coste se reduce drástica-
mente en cuanto tomamos en consideración el hecho de
que el plazo puede durar hasta dieciocho meses y pue-
de llegar fácilmente a ser nulo con los niveles actua_
les de inflación. Incluso, como anécdota, citaremos
un caso en el cual el coste es negativo, ya que el
Reglamento de Impuestos sobre el Lujo, de 6 de Junio
de 19^7» todavía vigente, en su artículo 21.1 dice:
"Los fabricantes o productores de artículos gravados
en origen gozarán de una bonifi caeion del 2 por cien-
to de las cantidades a ingresar por el impuesto. El
Ministerio, teniendo en cuenta las características
de cada industria, podrá, en casos excepcionales, au-
mentar el importe de la bonificación, sin que pueda
exceder en ningún caso del 5 por ciento•"
Otra fuente espontánea de crédito para la em-
presa , relacionada con los impuestos, aparece cuando
ésta es sujeto sustituto del contribuyente. En el
caso del Impuesto sobre los Rendimientos del Trabajo
2k
Personal, de forma análoga a como ocurre con la cuo-
ta de la seguridad social a cargo del trabajador, el
Estado abre crédito al trabajador y éste automática-
mente se lo traslada a la empresa. De forma similar
se produce un crédito semejante del Estado al gravar
al perceptor de rentas del capital que, en determina-
das circunstancias, queda absorbido por la empresa•
Además, en los dos casos que acabamos de mencionar,
la empresa recibe un premio de retención del 1%, que,
en general, compensa sobradamente los costes de admi-
nistración del crédito con lo que éste resulta a un
coste nulo para la empresa (artículos 13*1 y 21.1 del
Texto Refundido del Impuesto sobre los Rendimientos
del Trabajo Personal de 2 de Marzo de 1967 y artícu-
los 12 y 41.1C del Texto Refundido de la Ley del Im-
puesto sobre las Rentas del Capital de 2 3 de Diciem-
bre de 1967)-
No se ha hecho mención del aplazamiento y frac
cionamiento del pago de la deuda tributaria (artícu-
los 6l,2 y 76 de la Ley General Tributaria de 28 de
25-
Diciembre de I963 y artículos ^1 y 52 a 6l del Regla-
mento General de Recaudación de ik de Noviembre de
1968) ya que es la Administración la que, graciable
y discrecionalmente, puede conceder el crédito previa
petición de los obligados; es decir, no se trata de
una fuente espontánea de crédito sino que es una fueri
te negociada
En cuanto al crédito comercial es necesario
deshacer algunos equívocos sobre la magnitud de su
coste los cuales suelen conducir a políticas erróneas
con respecto a los proveedores; es frecuente encon-
trar afirmaciones de este tipo: "Se trata, como es
lógico, de procurar el mayor plazo posible de pago a
proveedores,... Esta forma de financiación es muy
ventajosa para la empresa, puesto que le permite ob-
tener recursos a un coste reducido..." (5)» Es de-
cir , el objetivo de nuestro trabajo será, fundamen-
talmente , la determinación del coste de esta fuente
espontánea de crédito. No obstante, conviene tratar
aquí algunos aspectos relacionados con las investiga-
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ciones que se han realizado sobre el crédito comer-
cial.
Para efectos expositivos se pueden dividir es-
tas investigaciones en dos grandes grupos: Por un
lado se encuentran los trabajos realizados con un en-
foque de economía de la empresa, y, por otro, los rea_
lizados a nivel macroeconomxco.
Los primeros hacen referencia, casi exclusiva,
a aspectos de técnica contable, gestión y administra-
ción de las cuentas de clientes (crédito comercial
dado) y proveedores (crédito comercial recibido).
El segundo tipo de investigaciones ha orientado
su atención hacia las relaciones existentes entre la
política monetaria y los proveedores como una fuente
espontánea de crédito. Autores como Junk (6), Melt-
zer (7)» Brechling y Lipsey (8), Mayer (9), Nadiri
(10), Laffer (ll) y Keehn (12), han utilizado este
enfoque• Para hacer un ligero análisis de estas in-
vestigaciones partiremos de los trabajos de Junk y
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Meltzer por ser los primeros yt al mismo tiempo,
tir todavía una viva polémica sobre ellos.
Junk se pregunta si una política monetaria res-
trictiva disminuye el crédito comercial o si, por el
contrario, esta política monetaria restrictiva produ-
ce, mediante un efecto sustitución, un aumento del
crédito comercial. Considera, entonces, la reacción
más probable de los proveedores ante cambios en la
política monetaria y sugiere que sus consecuencias
en la fluctuación del crédito comercial pueden ejer-
cer presiones desestabilizadoras sobre la economía.
Su razonamiento es como sigue; cuando hay restriccio-
nes crediticias, el que el mercado sea competitivo
puede evitar que se produzcan restricciones en el
crédito comercial porque el proveedor no está dispues
to a restringir el crédito a sus clientes a menos que
crea que la competencia va a hacer otro tanto; es más
el proveedor que tenga acceso al crédito baneario y
vea que sus competidores se hallan en una situación
financiera apurada puede responder a la política rao-
8.
netaria restrictiva aumentando los créditos a sus
clientes con objeto de consolidar las relaciones con
éstos. Incluso si se supone que los proveedores rea£
cionan a las restricciones crediticias restringiendo,
a su vez, el crédito comercial a sus clientes puede
suceder que éstos, especialmente aquellos que se en-
cuentren con mayores dificultades financieras por no
tener acceso ahora al crédito bancario, reaccionen
utilizando más crédito comercial mediante la no uti-
lización de los descuentos por pronto pago o haciendo
efectivos los créditos recibidos de sus proveedores
fuera de los plazos permitidos y, como consecuencia,
la política monetaria restrictiva no conlleve una re
ducción en el crédito comercial.
Por su parte Meltzer estudió la influencia de
los controles restrictivos monetarios sobre empresas
manufactureras en Estados Unidos en el periodo 1955-
57 y llegó a la conclusión de que en un período de
restricción monetaria es más fácil para las empresas
grandes que para las pequeñas conseguir financiación
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a través de la banca comercial, mercados de capita-
les, compañías de seguros e intermediarios financie-
ros ; con estos fondos y con los medios líquidos acu-
mulados en períodos de dinero fácil, las empresas
grandes financian a las pequeñas mediante el crédito
comercial. Niega que una política monetaria restric-
tiva favorezca a las empresas grandes y demuestra
que el crédito comercial concedido por éstas a sus
clientes fue mayor que los créditos que consiguieron
de los bancos. A pesar de las limitaciones (13)
este trabajo, la fiabilidad de las conclusiones pare-
ce razonable.
Más tarde Junk (l4), en un estudio realizado
también sobre compañías manufactureras de Estados
Unidos durante los años cincuenta, llega al resulta-
do de que el crédito comercial a corto plazo es in-
sensible a cambios en la política monetaria, mien-
tras que a largo plazo las restricciones crediticilas
pueden invitar, más que desanimar, a un aumento del
crédito comercial; es decir, el crédito comercial
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aparece como un sustituto del crédito bancario y, en
parte, puede explicar por qué resultó inoperante en
Estados Unidos la política monetaria restrictiva que
se siguió durante los años cincuenta. Concluye tam-
bién y en forma opuesta a Meltzer, que las restriccio^
nes crediticias afectan de una manera más adversa a
las pequeñas compañías
Mayer sustenta esta misma opinión y sugiere (15)
dos precisiones que hacen dudosa la conclusión de
Meltzer, En primer lugar, el crédito comercial que
las grandes empresas como proveedores suministran a
las pequeñas debe calificarse con el coste de esta
fuente de crédito y en segundo lugar, si las empresas
pequeñas tienen más dificultades para conceder crédi-
to comercial como proveedores, se encuentran en des-
ventaja frente a las grandes compañías que pueden uti
lizar el crédito comercial concedido a sus clientes
como un arma competitiva.
Recientemente Keehn (16) ha tratado de elabo-
rar el primer punto de Mayer, el coste del crédito
comercial, indicando diferentes caminos mediante los
cuales las pequeñas firmas pueden obtener aumentos
del crédito procedente de sus proveedores y los cos-
tes asociados en cada uno de ellos. El coste total
es la suma de dos tipos de costes que Keehn denomina
implícitos y directos. Los costes implícitos aumen-
tan cuando se toma más crédito comercial porque esto
se refleja en el pasivo del balance como un aumento
del ratio de endeudamiento y, consecuentemente, una
disminución de la solvencia• Estos costes variarán
en función del método usado para obtener más crédito
comercial; si el proveedor ofrece mayores plazos los
costes implícitos pueden ser nulos, pero si es el
cliente el que se toma un incremento del plazo, los
costes implícitos pueden variar desde cero hasta ser
prohibitivos dependiendo de la reacción del provee-
dor , la cual puede variar desde una actitud pasiva
de aceptación hasta la anulación del crédito. Los
costes directos también dependen del método usado por
el cliente para obtener un aumento del crédito comer-
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cial. El caso más típico es el de la empresa que
deja de aprovechar los descuentos por pronto pago,
entonces el coste aumenta con el valor del tanto por
ciento del descuento desaprovechado y disminuye a me-
dida que es mayor el plazo para hacer efectivo el ne-
to de la factura. Otro método consiste en no hacer
uso del descuento por pronto pago y pagar más tarde
del plazo concedido para efectuar el pago del valor
neto de la factura; aquí el coste directo varia di-
rectamente con el tanto por ciento del descuento con-
cedido por el proveedor e inversamente con el número
total de días adicionales que el cliente se tome para
devolver el crédito. Finalmente las firmas pequeñas
pueden obtener más crédito comercial de sus proveedo
res pasando de la situación que corresponde a pagar
en el momento en que se exige el neto de la factura
a pagar más tarde; ahora el coste directo es nulo,
pues no se ha desaprovechado ningún descuento por
pronto pago y por lo tanto la deseabilidad del méto-
do depende de los costes implícitos que lleve consi-
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go. El orden de presentación de los tres métodos de
obtener crédito comercial adicional se corresponde
con unos costes directos que van de más a menos. En
el último caso, incluso si los costes implícitos no
son nulos, puede ser un atractivo método de obtener
crédito adicional en períodos cortos; es más, ya que
como las empresas pequeñas no suelen aprovechar los
descuentos por pronto pago, éste puede ser el método
más frecuente para obtener un aumento del crédito co-
mercial en períodos de política monetaria restricti-
va . Concluye Keehn diciendo que para estimar el cos-
te que para las empresas pequeñas supone el recibir
crédito comercial de las grandes compañías se necesi-
ta información sobre las condiciones en que se conce-
de el crédito comercial, métodos que utilizan las em-
presas pequeñas para ampliar este crédito y cuál es
la reacción del proveedor en cada caso.
La diversidad de estos factores para una misma
industria y entre diferentes sectores ha hecho que
Herbst (17)» de acuerdo con un estudio de la Credit
Research Foundation (l8), afirme que el elevado gra-
do de agregación de estos trabajos les hace inservi-
bles y proponga que las investigaciones deberían rea-
lizarse por industrias. Argumenta esta postura en
base a que las variaciones que se producen en el cré-
dito comercial en un sector tienden a ser compensadas
por variaciones en otros sectores, con lo que la in-
vestigación macroeconomica viene a resultar poco fia-
ble. En el estudio que desarrolla con la industria
maderera de los Estados Unidos desde 1956 a 1966 con
cluye (19) que para la industria maderera el crédito
comercial parece estar más influido por factores del
sector que por variables macroeconómicas, lo cual con
firma la hipótesis de que los factores raicroeconómi-
cos o específicos de cada sector tienen mucha más
importancia, como determinantes del crédito comercial,
que las fuerzas macroeconómicas.
Conviene puntualizar que en la dirección pro-
puesta por Herbst ya había estado trabajando Meir
Tamari (20). Vamos a tratar de resumir algunos de
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sus hallazgos en las investigaciones realizadas en
Israel (21) e Inglaterra (22). El crédito comercial
tiene una considerable importancia en comparación
con otras fuentes de crédito; en Israel representa
alrededor del 13% del total de pasivos de las empre-
sas industriales. En las empresas no existe una co-
rrespondencia necesaria entre el crédito comercial
concedido a los clientes y el crédito comercial reci^
bido de los proveedores; esta situación refleja los
diferentes determinantes de cada uno de los dos tipos
de crédito comercial: si bien la composición del ac-
tivo depende de la rentabilidad de las partidas del
mismo, en el caso del crédito comercial concedido a
los clientes éste depende de las costumbres; si, por
otro lado, la composición del pasivo es función del
coste de los recursos, la cantidad de crédito comer-
cial recibido de los proveedores es un indicador de
la salud financiera de la compañía. Es lógico que
el crédito comercial sea más caro que las otras fuen
tes de financiación, ya que el grado de riesgo que
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implica también es mayor. El aumento del crédito c£
mercial constituye un sustituto del precio como arma
competitiva en los sectores oligopolisticos. La pr£
porción de crédito comercial utilizado respecto al
total de pasivos es mayor en las empresas pequeñas
que en las grandes. Las empresas con dificultades
financieras hacen un mayor uso del crédito comercial
que aquellas que poseen una sólida estructura finan-
ciera. Muchas firmas (en todos los países) no saben
cuál es el verdadero coste del crédito comercial ya
que no aparece de forma explícita el interés que se
carga. Los casos en que el coste del crédito comer-
cial es nulo son marginales• Algunos de los facto-
res que influyen en el crédito comercial son el tipo
de industria, el tamaño de la firma, la experiencia
anterior de la misma y factores financieros tales co
mo el coste del capital, la solvencia y la rentabili
dad.
En España no se conoce ningún tipo de investi-
gaciones , semejantes a las que hemos descrito más
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arriba, sobre el crédito comercial al que, según Ga-
la "... si hay que suponer una cuantía considerable."
(23).
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CAPITULO I
EL CRÉDITO COMERCIAL
kk.
EL CRÉDITO COMERCIAL
1.1 EL CRÉDITO COMERCIAL: CONCEPTO Y NATURALEZA
Puede conceptuarse como un préstamo de mercan-
cías ; de hecho, casi todas las materias primas, mat£
riales y suministros, y otros renglones adquridos so
hrg una base continuada y repetida, están disponibles
en condiciones de compra que permiten una demora en
los pagos.
Con más precisión, podemos definir ahora el
crédito comercial como una fuente de fondos, aparen-
temente a corto plazo, que proporciona una persona,
física o jurídica, a otra en conjunción con una com-
pra , generalmente repetida, de bienes de activo cir-
culante para su venta final.
Decimos a corto plazo porque intentamos omitir
los arreglos entre empresas para la compra e instala-
ción de maquinaria y equipo y que habitualmente invo-
lucran crédito a más plazo
Con la palabra "aparentemente11 colocada delan-
te de corto plazo queremos señalar que, como ocurre
en general, al ser la adquisición de bienes repetida
con una cierta frecuencia, esta fuente de fondos pa-
sa a ser permanente y al menos una pequeña parte de
ella debe considerarse como pasivo a largo plazo.
Debido a que estamos hablando solamente de cré-
dito extendido en relación con la compra de bienes,
la definición elimina los préstamos directos de pro-
veedor a cliente o cualquier préstamo de un negocio
a otro.
Mediante el uso de las palabras para su venta
final estamos excluyendo el crédito al consumidor,
esto es, el crédito proporcionado por un detallista
al consumidor final para que éste pueda comprarle los
bienes.
1.2 IMPORTANCIA DEL CRÉDITO COMERCIAL
Aunque su cuantía no alcance la de otros tipos
de crédito, es la forma más común de pasivos a corto
plazo, pues prácticamente todas las firmas tienen al_
gún crédito comercial.
De todas maneras resulta difícil decir cuánto
crédito comercial se usa debido a que las estadísti-
cas raramente utilizan la definición de crédito co-
mercial que hemos dado en 1.1. No obstante, podemos
afirmar, sin riesgo de equivocarnos, que generalmen-
te las pequeñas compañías hacen un uso relativamente
mayor del crédito comercial que los negocios grandes.
La dependencia de las pequeñas compañías del crédito
comercial es porque les permite obtener fácilmente
fondos durante períodos en que el dinero a corto pla-
zo sería de otra forma difícil y costoso de obtener;
a las grandes empresas les es fácil obtener présta-
mos bajo términos favorables y después poner algo de
este dinero a disposición de sus clientes a través
del crédito comercial pero no de una manera desinte-
resada , como se vera mas adelante
Ahora bien, hemos de admitir que existe alguna
relación entre la naturaleza de la industria y el ta-
maño de la compañía, lo que nos lleva a decir que t^
pieamente en el campo de los comerciantes mayoristas
y detallistas se encuentran los que hacen más uso del
crédito comercial.
Por otro lado, podemos ver que como el crédito
comercial surge en el momento de adquirir materiales
o mercancías, al considerar como datos unas ciertas
condiciones del entorno económico y de la competen-
cia, se sigue que mientras mayor sea la proporción
de existencias respecto al activo total, mayor debe
ser la proporción del crédito comercial respecto al
total de fondos. Esto podría explicar la situacicion
de las compañías de servicios.
Lo dicho en el párrafo anterior no nos permit
hacer conjeturas sobre la proporción de inventarios
que se halla financiada por el crédito comercial ya
que esto depende del período de pago permitido y de
la rotación de existencias, de manera que si
365 >
— Período de pago
Rotación ^
entonces el crédito comercial financiará parte, la
totalidad o más de las existencias• Podría pensarse
que la rotación de existencias y el período de pago
son dos variables completamente independientes al ex
tar el caso de algunos fabricantes de licores y los
supermercados, pero no ocurre así pues, en general,
se hallan relacionados en el sentido de que a mayor
rotación menor período de pago•
No puede afirmarse que el crédito comercial con
cedido a una empresa sea, a su vez, utilizado por és-
ta para financiar a sus propios clientes. Si llama-
mos P el plazo de pago que ofrecemos a nuestros clien
tes y V las ventas de la empresa, la inversión en
clientes será:
\365
Análogamente, si P es el plazo que nos conce-
den los proveedores y C las compras efectuadas duran
te el año, la cantidad de crédito comercial que ten-
dremos será
365
Aunque pueden darse situaciones de especula-
ción con productos o mercancías en que las compras
del año sean mayores que las ventas, en general pue-
de afirmarse que
Y si queremos que el crédito comercial finan-
cie a nuestros clientes deberá ser
P V
c
P C
P
de donde
siendo P < P lo cual no siempre se c raple ya que
c ^  p
depende de las costumbres del sector, competencia,
estacionalidad y otras variables.
1.3 BREVE TIPOLOGÍA
La liberalidad en el período de tiempo conce-
dido para hacer el pago es el criterio que hemos uti-
lizado para establecer el siguiente ordenamiento.
) Pago anticipado
Debido a que hemos de pagar por los artículos
antes de que el proveedor los envíe, estos términos
no involucran ningún crédito. Cuando un proveedor
impone estos términos es porque o no sabe nada acer-
ca de la reputación del cliente o tal vez la conoce
demasiado bien.
b) Cobrar o devolver
Bajo estos términos el proveedor envía los ar-
tículos y el cliente tiene que pagar por ellos antes
de entrar en posesión de los mismos. El proveedor
asume el riesgo de que el cliente no los pague y que
por consiguiente deba cubrir el coste del envío de
la mercancía en ambas direcciones. Se trata de he-
cho de un pago al contado, por lo que no supone la
concesión de ningún crédito ni descuento por pronto
pago
c) Contado comercial
Por raro que parezca, en el crédito mercantil
el "contado comercial" involucra extensión de crédi-
to. Generalmente, por costumbre comercial, "el pa-
go al contado" suele significar que el comprador tie
ne varios días para pagar la cuenta. Cuando se usan
los términos "factura por factura" en estas transac-
ciones la factura de la cuenta anterior se cobra al
tiempo de entregar una nueva remesa.
\d) Términos ordinarios
Tales términos de crédito comercial indican la
concesión de uno o varios descuentos en efectivo si
la cuenta se paga dentro de un término de varios
días a partir de la fecha de la misma- Cuando el
comprador se encuentra a cierta distancia del vende-
dor o la forma de transporte es lenta, los términos
pueden ser a la llegada de la mercancía proporcionan-
do así al comprador la oportunidad de inspeccionar
la mercancía antes de pagar. Lo más importante es
que proporciona a todos una oportunidad igual de ven
der los artículos y pagar la cuenta sin importar la
distancia del punto de envío. Es preciso hacer no-
tar que cuando se emplean estos términos a veces no
se encuentra de forma explícita la existencia de un
descuento por pago inmediato.
e) Cuenta mensual
En algunas lineas de negocios en que deben sur
tirse varios pedidos a lo largo de un mes seria anti-
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económico hacer descuentos en cada factura. Por con
siguiente, es costumbre conceder al comprador que ha_
ga un solo pago, cubriendo todas sus compras durante
el mes. Puesto que muchos comerciantes se verxan en
la situación de comprar en el último dia del mes y
pagar por las mercancías pocos días después, frecuen-
temente, es costumbre considerar el dia veinticinco
como final de mes • Mediante este arreglo las mercan
cías compradas al fabricante a final de mes deberán
ser pagadas a principios del mes siguiente con obje-
to de recibir un descuento por pronto pago. El com-
prador en esta forma recibe crédito por más de un
mes.
f) Consignación
Un proveedor puede estar de acuerdo en conce-
der crédito por el período completo en que el clilen-
te conserve los artículos hasta su venta. Bajo este
arreglo el proveedor envía la mercancía y retiene el
título de propiedad de ésta, mientras el cliente la
guarda hasta su venta. Cuando vende la mercancía,
envía al proveedor la cantidad correspondiente, te-
niendo, generalmente, el derecho de devolver al pro-
veedor cualquier mercancía no vendida. De esta ma-
nera, el proveedor está proporcionando todo el finan_
c i amiento para inventarios debido a que tal vez nece_
sita exhibir un nuevo producto o desea impulsar las
ventas de otro.
1.4 ÁREA DE ESTUDIO
Para delimitar nuestro campo de trabajo comen-
zaremos por describir los tipos más frecuentes de
descuento que aparezcan con el crédito comercial.
Entendemos por descuento funcional el porcen-
taje de reducción sobre el precio de facturación pro
porcionado por las firmas a diferentes niveles en
los canales de distribución.
El descuento por nivel de precio es un porcen-
taje de reducción por medio del cual se varía la co-
\tización del precio de un artículo.
Aunque puede ser acumulativo o no el descuen-
to por cantidad es un porcentaje de reducción sobre
la cantidad facturada concedido por la compra de
cierta cantidad mínima de artículo.
El descuento estacional tiene lugar por algu-
nas compras que se realicen en determinadas épocas
del año.
Finalmente, el descuento por pronto pago redu-
ce el precio de factura por hacer el pago en efecti-
vo dentro de un período de tiempo especificado. Es
de este último descuento del que nos vamos a ocupar
a lo largo de las páginas que siguen
1.5 EL DESCUENTO POR PRONTO PAGO
Existen tres factores posibles en los términos
del descuento por pronto pago:
- Los porcentajes de descuento, si existe alguno, so
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bre el precio de facturación.
- El momento y/o el período de tiempo dentro del
cual debe efectuarse el pago
- El período de tiempo que debe transcurrir antes del
pago del valor nominal de la cuenta, si el descuen-
to por pronto pago no se toma en consideración.
Cuando no se ofrece descuento por pronto pago es
simplemente el período permitido para el pago de
la factura.
La variedad de estos tres factores y su combi-
nación nos da una idea del elevado número de posibi-
lidades de descuento que debemos enfrentar; no obs-
tante, las costumbres establecidas en cada industria
han ido seleccionando un reducido número de estas al-
ternativas •
1.6 VARIABLES QUE INFLUYEN
La variación de los términos comerciales del
descuento por pronto pago no sólo se explica desde
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el punto de vista consuetudinario, sino que tiene al-
gún sentido por varias razones:
Primero, el período de crédito concedido está relacio^
nado con:
- La naturaleza del artículo; los artículos
de lujo o los artículos de moda deben ven-
derse en términos de plazo de pago relati-
vamente cortos debido a que el proveedor
no está dispuesto a correr el riesgo de
obsolescencia.
- La rotación; los artículos que tienen una
rotación alta se venden en términos de
crédito considerablemente cortos.
Segundo, el riesgo de crédito involucrado se refleja
en los términos del mismo• Algunos secto-
res que se caracterizan por una alta propor
ción de suspensiones de pagos y quiebras
dan lugar a que se concedan enormes descuen
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tos por pronto pago si es que no se exige
el pago por adelantado
Tercero, la naturaleza de la competencia entre pro-
veedores se expresa en los términos del cr£
dito tanto o más que en los precios y servi_
cios. Cuando el producto del vendedor es
nuevo, la concesión de términos de crédito
fáciles, puede ser uno de los muchos méto-
dos usados generalmente para obtener un apo-
yo en el mercado o durante una depresión
los vendedores pueden facilitar sus térmi-
nos de crédito en un esfuerzo por mantener
sus ventas.
Cuarto, la fuerza financiera del vendedor relativa
a la del comprador también es una determi-
nante de los términos del crédito. A pesar
de que podría parecer que un vendedor fuer-
te podría dictar términos estrictos, no ocu
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rre así ya que esto podría provocar sola-
mente que sus clientes salieran del negocio.
Por otra parte, si el proveedor es especial-
mente débil debe acelerar su entrada de
efectivo, aun cuando sacrifique ventas y
utilidades, y puede tener que restringir
los términos del crédito que concede con
objeto de sobrevivir.
Quinto, aunque en menor grado, el entorno económi-
co e incluso el político y tecnológico ha-
cen sentir su peso en las condiciones en que
se ofrece el descuento por pronto pago.
1.7 EL PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD Y EL CRÉDITO
COMERCIAL
Puesto que en 1.1 hemos dado una definición de
crédito comercial puede ser interesante ahora compa-
rar esta definición con la que aparece en el Plan Ge
neral de Contabilidad español aprobado por Decreto
6o.
530/1973, de 22 de Febrero.
Según el referido Plan General de Contabili-
dad, encontramos incluido en las Cuentas de Balance
el Grupo k, Acreedores y Deudores por Operaciones de
Tráfico, y dentro de éste el Subgrupo ^0. Proveedo-
res; a su vez, en este Subgrupo kO descubrimos la
Cuenta 'i00. Proveedores, que es la que debe informar
nos sobre el crédito comercial.
En efecto, contemplemos cuál es la definición
que de esta Cuenta da el Plan General de Contabili-
dad en su Segunda parte dedicada a Definiciones y
Relaciones Contables•
k00. Proveedores
Suministradores de mercancías y de los demás
bienes definidos en el Grupo 3 - EXISTENCIAS
que, en general, es la contrapartida de la Cuenta de
Compras del Grupo 6•
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Para especificar más esta definición veamos
qué entiende el Plan General de Contabilidad por
existencias. Según la definición del Grupo 3 se tra^
ta de mercaderías, productos, subproductos y resi-
duos , materias primas y auxiliares, elementos y con-
juntos incorporables, otros materiales y embalajes y
envases•
Obsevamos por lo tanto que, desde el punto de
vista conceptual, coinciden sensiblemente ambas def i^
niciones. Podemos confirmar esta aseveración si ad-
vertimos que el Subgrupo kl se refiere a "Otros Aeree
dores11 y que se divide en Subcuentas tales como:
100. Por arrendamientos
. Por reparaciones y conservación
k102. Por suministros
es decir, se trata generalmente de prestación de ser
V1CXOS.
Si bien, como ya hemos dicho, desde el punto
de vista conceptual existe coincidencia, no ocurre
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lo mismo cuantitativamente, ya que según el Plan Ge-
neral de Contabilidad, el Subgrupo kO. Proveedores,
no m eluye los créditos formalizados a través de efe£
tos. Por lo tanto nuestra definición de crédito co-
mercial coincidirá con la del Plan General de Conta-
bilidad, conceptual y cuantitativamente si la equipa^
ramos al Subgrupo kO. Proveedores más la parte que
corresponda del Subgrupo **2. Efectos comerciales pa-
sivos .
Esta coincidencia resulta interesante para fu-
turas investigaciones, pues aunque el citado Decreto
53O/1973i de 22 de Febrero dispone en su artículo s^
gundo: "El Plan General de Contabilidad será de apii
caeion voluntaria para las Empresas hasta tanto que
por el Gobierno no se disponga otra cosa", de hecho
ya ha comenzado a ser obligatorio para determinados
sectores y es de esperar que en un plazo no muy le-
jano deje de ser facultativo para los demás sectores.
De esta forma las investigaciones podrán realizar se
a nivel nacional con una fiabilidad mayor que hasta
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el presente
Por último, y aunque más adelante volveremos
sobre ello, vamos a hacer una observación sobre el
tratamiento que el Plan General de Contabilidad da
al descuento por pronto pago •
Considerada la empresa como proveedor, dispo-
ne de la Cuenta 626. Descuentos sobre ventas por
pronto pago, que pertenece al Subgrupo 62. Gastos
financieros, pero dado que a lo largo de este traba-
jo consideramos a la empresa como cliente centrare-
mos nuestra atención en la Cuenta 7^6. Descuentos so
bre compras por pronto pago, correspondiente al Sub-
grupo 7^• Ingresos financieros, de forma tal que los
comentarios que hagamos sobre esta Cuenta 7^6 son, a
sensu contrario , igualmente válidos para la Cuenta
626.
Pues bien, el que el Plan General de Contabi-
lidad entienda que los descuentos sobre compras por
pronto pago son un ingreso financiero debe interpre
tarse como la remuneración o intereses que recibe la
empresa por hacer un préstamo o pago adelantado al
proveedor por una cuantía igual al valor nominal de
la factura menos el descuento por pronto pago y du-
rante un tiempo equivalente a la diferencia entre el
período limite que concede el proveedor para hacer
efectivo el total de la factura y el plazo dentro
del cual puede aprovechar la empresa dicho descuento
por pronto pago.
Otro enfoque consiste en tomar el valor nomi-
nal de la factura menos el descuento por pronto pa-
go como el valor de la mercancía, es decir, no exis-
te un ingreso financiero al pagar la cantidad ante-
rior en el plazo dentro del cual la empresa se bene-
ficia del descuento por pronto pago; pero sí existe
un gasto financiero cuyo importe es el descuento por
pronto pago y que aparece por el hecho de disponer
de la cantidad que hemos tomado ahora como valor de
la mercancía durante el tiempo que media entre el
plazo dentro del cual se concede el descuento por
65.
pronto pago y la fecha límite fijada por el provee-
dor para hacer efectivo el total de la factura•
Cada una de estas dos formas de interpretar
un mismo suceso tiene sus ventajas y no creemos que
cualquiera de ellas sea superior a la otra. La úl-
tima interpretación parece mejor desde el punto de
vista de la gestión de la empresa mientras que la
primera parece más adecuada si tenemos en cuenta la
operativa técnica contable pues estos descuentos no
se incluyen en factura; el mismo Plan General de Cori
tabilidad en su Introducción, 1-3» II.171 II.18 y
IV. 2^ insiste en la idea de que si bien el Plan se
inscribe en el contexto de la gestión es la contabi-
lidad en su vertiente analítica la que, especialmen-
te, suministra todo un cuerpo de información desti-
nado al empresario como responsable de la toma de
decisiones acertadas.
El que la otra interpretación sea más útil des
de el punto de vista de la gestión puede defenderse,
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al menos, por dos razones. La primera de ellas es
que resulta más fácil controlar al Director Finan-
ciero o Jefe de Compras de la Empresa por el gasto
financiero, es decir, descuentos por pronto pago
desaprovechados, frente al estándar u objetivo cero
que no tratar de valorar su actuación por los des-
cuentos por pronto pago aprovechados frente a un es-
tándar muy difícil de fijar por anticipado. La se-
gunda es que si suponemos dos proveedores que venden
la misma mercancía con igual precio en factura y uno
de ellos utiliza como arma para luchar contra la com
petencia el dar crédito con descuento por pronto pa-
go mientras que el otro exige el pago al contado, pa
rece razonable pensar que el que da crédito vende la
mercancía más barata siendo la diferencia de precios
o descuento por pronto pago el gasto financiero del
crédito; no obstante, el criterio del Plan General
de Contabilidad sería aquí considerar que el precio
de la mercancía es idéntico en ambos casos y, simple
mente, obtenemos un ingreso financiero cuando adelan
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tamos dinero al proveedor, es decir, no aceptamos su
ofrecimiento de crédito o lo que es lo mismo, aprov£
chamos el descuento por pronto pago
CAPITULO II
COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL (i)
CONCEPTO Y PRINCIPIOS
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COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL (I)
CONCEPTO Y PRINCIPIOS
2.1 CONCEPTOS GENERALES
Entre los recursos financieros ajenos a corto
plazo utilizados por las empresas hay algunos que
tienen un coste explícito como es el caso de una pó-
liza de crédito bancaria- También existen otras
gaciones a corto plazo en que sus costes no son ex-
plícitos, entre ellas se pueden citar los impuestos
y la partida de sueldos y salarios. Por otra parte,
existen deudas a corto plazo en que sus costes tangi-
bles dependen, entre otras variables, del tiempo.
Nos estamos refiriendo al crédito comercial, cuyo
coste tangible, aunque oculto, se halla relacionado
con el hecho de tener descuento por pronto pago; por
lo tanto, sólo existirá este coste tangible en alguno
de los casos mencionados en 1.3»
70.
Aun cuando no se concedan descuentos por pronto
pago siempre existen costes ocultos en el crédito C£
mercial. Entre otros, además de los costes de cober
tura del riesgo de pérdidas por cuentas incobrables,
están los costes de operación. El proveedor puede
establecer un departamento de crédito para estudiar
al cliente, aprobar los pedidos, llevar los regis-
tros necesarios, etc. y debe obtener fondos con un
cierto coste para mantener este departamento. Hemos
de pensar que estos costes de concesión de crédito
deben ser cubiertos, a largo plazo, por los precios
que carga el proveedor. Tampoco hay que olvidar que
las cuentas por cobrar del proveedor son las cuentas
por pagar del cliente y su administración viene a
añadir otro coste.
Pero volviendo sobre el coste tangible, el des-
cuento por pronto pago debe ser visto como un cargo
que se aumenta por no pagar una factura en el tiempo
de descuento y no como una recompensa por un pronto
pago. Bajo este enfoque el coste de las compras de-
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berá ser el precio neto de la factura después del ma-
yor descuento por pronto pago.
2.2 SUPUESTOS PREVIOS
En un principio haremos abstracción de algunas
circunstancias con el obj eto de simplificar nuestros
cálculos, después iremos introduciendo las variables
que puedan ofrecer una mayor utilidad en el momento
de tomar decisiones. Señalemos pues, que:
- Es costumbre, generalmente aceptada dentro
de las empresas, emplear en los cálculos fi-
nancieros el año comercial de 360 días; como
más exacto nosotros utilizaremos el año ci-
vil de 365 días y presentaremos en un aparta-
do la forma de calcular la equivalencia con
los cálculos obtenidos mediante el año comer
cial.
- Consideraremos que es la empresa cuando ac-
túa como cliente, el sujeto de nuestras ob-
servaciones ; son pocas las diferencias bási-
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cas situándola como proveedor y serán anali-
zadas posteriormente en el Capítulo VIII.
- Dejaremos a un lado los impuestos no por su
falta de importancia sino porque creemos que
facilitará nuestro trabajo posponer hasta más
adelante la inclusión de esta variable. Ade-
más hay que notar que frecuentemente las com-
paraciones entre costes de este tipo suelen
hacerse antes de impuestos, lo cual nos pare-
ce suficiente aunque puede llevar a cometer
algunos errores
- No tenemos ningún reparo en admitir la varia-
ción en el tiempo de poder adquisitivo de la
moneda y como ésta va a ser nuestra unidad de
medida el tenerlo en cuenta complicaría ex-
traordinariamente nuestros razonamientos.
Así pues, desarrollaremos el trabajo dentro
de un sistema con estabilidad en los nivele
de precios para después estudiar sus efectos
cuando existan variaciones.
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- Algunos proveedores dejan que sus condiciones
sean consideradas como algo nominales, no to-
mando acción alguna para acelerar el cobro
hasta que los pagos se encuentran bastante
atrasados• Tomaremos como datos las condicio
nes nominales pues, aunque las reales hagan
disminuir el coste tangible, creemos que es-
ta disminución debe compensarse con un incre-
mento , tal vez mayor, de otros costes ocultos
ya que el proveedor intentará pasar al clien-
te de alguna manera, el coste de concederle
crédito en una cuenta de pago más lento.
2.3 SELECCIÓN DEL RÉGIMEN DE CAPITALIZACIÓN
Es posible utilizar diferentes tipos de capita-
lización con el fin de calcular el coste del crédito
comercial y la elección de uno u otro ha de hacerse
en función del criterio que tenga más peso en la si-
tuación especifica en que nos encontremos.
Como los plazos de tiempo que intervienen por
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lo general suelen ser de duración inferior a un año,
la capitalización simple genera unas respuestas casi
exactas con la ventaja de que simplifica mucho los
cálculos•
Más ajustada a la realidad que la capitaliza-
ción simple es la capitalización compuesta pero su
cálculo es más laborioso y,como es conocido, para in-
tervalos cortos las diferencias entre los costes cal-
culados de uno y de otro modo son pequeñas.
Si hacemos la hipótesis de que el capital tra-
baja continuamente y además admitimos que los benefi-
cios resultantes se añaden al capital produciendo, a
su vez, beneficios estamos ante la capitalización con
tinua.
Este concepto puede criticarse haciendo notar
que las hipótesis anteriores no se realizan práctica
mente jamás en la empresa, ni tan siquiera en casos
excepcionales. Ahora bien, para una empresa es im-
portante saber en qué medida se acerca a este objeti
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vo como límite ideal. Vemos pues que la capitaliza-
ción continua, que es una noción abstracta, presenta
una utilidad práctica: suministra un criterio con
el que se pueden comparar los costes obtenidos por
las otras dos formas de capitalización.
En este trabajo utilizaremos sucesivamente en
cada apartado estos tres tipos de capitalización.
La capitalización compuesta es válida para
cualquier cantidad de tiempo aunque ésta no venga ex-
presada en números naturales, pues a veces la capita-
lización se hace por semestres, cuatrimestres, etc.,
es decir, que la unidad de tiempo es una fracción de
año y entonces se utilizan tantos nominales. Como
lo más frecuente es emplear el año como base de com-
paración no entraremos en la investigación de las
equivalencias entre los diferentes tantos nominales
y efectivos.
Finalmente, conviene indicar que las fórmulas
que corresponden a las diferentes formas de capita-
lización pueden obtenerse indirectamente de las reía
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ciones entre los tipos de interés simple, compuesto
y continuo; no obstante, en lo que sigue, los calcu-
laremos por separado con objeto de poder analizar más
profundamente su contenido.
2.4 CASO ORDINARIO
Consideramos como ordinario el caso en que du-
rante el período de tiempo que debe transcurrir antes
del pago del valor nominal de la factura existe como
máximo un solo descuento por pronto pago.
Pasemos ahora a analizar las diferentes posi-
bilidades que se nos presentan, para ello conviene
tener en cuenta que, si tomamos como punto de parti-
da el momento de entrega de la mercancía, serán:
Plazo de pago del valor nominal expresa-
do en días.
Pl = Período de tiempo, expresado en días,
durante el cual es aprovechable el des-
cuento por pronto pago.
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P2 Tiempo en días que resta hasta completar
el plazo de pago del valor nominal
Descuento, en tanto por ciento sobre el
valor nominal, que ofrecen por pagar al
comienzo de px
Descuento, en tanto por ciento sobre el
valor nominal, que ofrecen por pagar al
comienzo de p2 • Este descuento es
aplicable durante todo p, .
N Valor nominal de la cuenta.
Si exceptuamos el caso expuesto en 1.3•a) sola-
mente tiene sentido admitir valores de p, pi, p ma-
yores o iguales a cero, habiéndose de cumplir siempre
que:
Aunque teóricamente pueden existir valores de
d.. y áo todos ellos menores que cero en una economía
con deflación, tendremos en cuenta únicamente los ca-
sos en que sean mayores o iguales a cero. Asíi mismo
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descartaremos la posibilidad de que puedan alcanzar
valores iguales o superiores a cien por apartarse corn
pletamente de la realidad ya que el cliente en un ca-
so no debe pagar nada al proveedor por intentar pagar
al contado y en el otro deben de pagarle a él por la
misma razón. Con estos últimos supuestos tampoco tij^
ne sentido práctico el hecho de que Ú2 sea mayor
que pues significa que el descuento es mayor
cuanto más tarde se efectúe el pago. Por lo tanto
podemos escribir:
100 > d > d2 > 0 (2)
Cuando se da la circunstancia que hace
p =
 P i = p2 = 0 = d2 = o
nos encontramos frente al caso descrito en 1.3.b)
Veamos ahora qué posibilidades subyacen dentro
del caso ordinario cuando p es mayor que cero.
a) 100 1 >^ d = 0 , es decir podemos pagar
al recibir la mercancía y entonces aprove-
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chamos el descuento d o de lo contrario
hemos de pagar el valor nominal en cual-
quier momento del período p.
b) 100 >^ dn >^ d >^ 0 , ahora además de la po-
sibilidad de aprovechar d1 tenemos la po
sibilidad de obtener un descuento d si
efectuamos el pago durante el período p1
teniendo que pagar el valor nominal si lo
hacemos durante pp •
c) 100 J> dn = do *^> 0 , puede ocurrir que el
plazo p sea lo suficientemente corto co
mo para que no sea relevante la diferencia
de descuentos si se paga al principio de
P-. ó P o - Esto significa que el cliente
_L i—i
recibe un crédito sin coste tangible duran-
te el período p.. .
d) 100 ^ > dn = d = 0 , es lo mismo, desde el
punto de vista del coste tangible, pagar
en cualquier momento de p; o dicho de otra
8o
manera, se concede crédito sin coste tan-
gible por un plazo p.
2.5 ESTUDIO DE ALTERNATIVAS
2,5*1 Coste del crédito comercial cuando 100 y d-
= 0
Haciendo uso de la capitalización simple, lla-
maremos r el coste de no aprovechar el descuento
Podemos plantear que N, valor nominal de la
cuenta, será igual al valor descontado ( N -
más los intereses producidos al tanto r durante el
período p.
Es decir
( Nd..N - -
100
Nd VA' J r p
N = N - +
100 36.500
Haciendo operaciones y simplificando
- 1 r p = Nd 3o5
109/
8 1
100 N r p - N d 1 r p = N d 1 3 6 . 5 0 0
r (100 N p - N d p) = N dx 36.500
de donde
36.500
r = (3)
p (100-
Sea i el coste calculado mediante la capitali-
zación compuesta, entonces
100
Despejemos i
l -
100/ ^ 100
365/p
1 + i)P/365
100
1 + 1 = 100 -
por lo tanto
365/p100 _
 x
100 - d
Cuando la capitalización compuesta es conti-
nua y la empleamos en el cálculo del coste del cré-
dito comercial, llamaremos y al coste así calculado
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N = ( N - ) e
100
100/ V 100
\ 365/p
100 - dx
despejando y se obtiene
365/p
y
 = L ( ^ — ) (5)
100 - d
En estas _ circunstancias, cualquiera que sea
el régimen de capitalización empleado coindicen el
coste total, marginal y medio al mantener el cliente
Nd
en su poder la cantidad N - durante el tiempo p
100
2.5*2 Coste del crédito comercial cuando 100 > dn
d_ >0
Tomaremos como coste total el correspondiente
al hecho de aprovechar todo el crédito pagando el va-
lor nominal y teniendo la posibilidad de obtener un
descuento por pago al contado.
Según esta concepción puede observarse que el
coste total es independiente de los descuentos in-
termedios que puedan ofrecerse, por lo tanto si lla-
mamos r , i , ^  a los costes totales obtenidos me-
diante los tres tipos de capitalización es inmediato
que éstos coinciden con los valores obtenidos en (3)i
(k) y (5)i respectivamente. También se puede ver
como, en cualquier caso, los costes totales disminu-
yen a medida que p se alarga.
Pasemos ahora a calcular los costes marginales
que, dicho sea de paso, en nuestra opinión, son real-
mente costes adicionales pues entendemos que el cos-
te marginal es el límite que alcanza la relación en-
tre el incremento del coste y el incremento del tiem-
po cuando este último tiende hacia cero. Está claro
que al utilizar unidades de tiempo discretas no pue-
de hablarse propiamente de costes marginales pero en
atención a lo extendido que se halla este término
asociaremos a los costes marginales, los llamados
costes adicionales, increméntales o costes diferen-
ciales medios.
El primer coste diferencial que nos encontra-
mos es el que representa no utilizar el descuento
por pago al contado dn y sí aprovechar el de pronto
pago d .
<_<
Con la capitalización simple podemos escribir
la siguiente igualdad:
„
 N dl V " 100 )Tl P __ N d2
N - + = N -
100 36.500 100
/, dl ^
100 36.500 100
'
 di N
1 — ) r, p, = 365100/
de donde
36.500 (d1 2
r. = i 5_
 ( 6 )
pn (100 - d,)1 1
Análogamente, con la capitalización compuesta
tenemos
100 \^  íooy x
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d
2 / dx
100 \ 100
100 -
100 - d
y por lo tanto
ix = £ 1 - 1 (7)
100 - d
Si se trata de la capitalización compuesta con-
tinua el planteamiento será
Nd_ / Nd
2
 = (N
100 V 100
N 2 = (N 1^ eyl V
100 - d
100 -
= eylpl
1 0 0
 -
 d2
100 - d
Tomando logaritmos neperianos queda
ioo - d_
y, = L i ) (8)
v
 100 - d
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Antes de pasar a calcular el coste medio hemos
de enfrentarnos con el coste diferencial que repre-
senta pagar el valor nominal habiendo podido aprove-
char el descuento por pronto pago.
Si llamamos r el coste calculado mediante la
capitalización simple, tendremos que
JN -
Nd.
100
Nd^
100
36.500
= N
Operando
N
yN - 1 0 0 / r 2 P2
36.500 100
N ( 1 - ^ 4TT ]ro P o = 365 N d,100 y
(100 - do) ro P o = 36.500 d,
finalmente se obtiene
36.500 d,
(100- do) p,
(9)
Utilizando capitalización compuesta se puede
escribir que
87.
Nd
N = [N (1 + i.)
100 L
1 = [ 1 - —
100 '
100
100 -
365/P 9
i 9 =i i - i do)
*
 V100 -
Con los supuestos de la capitalización continua
se obtiene:
N = i N - —
100
1 0 0
 -
 d
~ * /QAr:
ey 2 P 2 / 3 6 5
100
100 - d_
= e
P2/365
luego
y2 = L di)
¿
 V100 - d2
88.
Veamos ahora cuál es el coste medio de no apro_
vechar ninguno de los descuentos y pagar el valor N.
Durante el período p, hemos mantenido el capi-
Nd
tal N - y durante el período p9 hemos disfruta
100 2
do de N - , por lo tanto durante el tiempo p he
100
mos tenido en nuestro poder un valor medio igual a
^ 100/ 1 \ 100 / 2 , v
Con este dato estamos en condiciones de calcu-
lar cuál sería el coste medio de no aprovechar los
descuentos de contado y pronto pago.
En efecto
ÍN - - jp + ( N -
\ 100 / X \ 100
Nd
1 0 0
 36.500
pues hemos llamado R al coste medio
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365 d 1 -
100
R
100
36.500 d (100 - + (íoo - d2) P2JR
de donde
36.500 d
R =
(100 - (100 -
(14)
Si tenemos en cuenta (l) podemos escribir
36.500 d
R =
p (100 - d2) - vx (d1 -
(15)
Aunque empleemos capitalización compuesta po-
demos servirnos del capital medio calculado en (12),
de manera que:
N dl \N ¿ )
 p
100/
N
N d
100
100
(100 - (100 - d2) p 2
finalmente se obtiene
d, p
I = + 1
(100 - (100 -
365/p
-1 (16)
Si la cap
preciso hacer e
/
(N
Nd \
100
(100 - d
-*-
De donde
Y - L
P
italización compuesta
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es continua es
1 planteamiento de esta manera
Nd N / Nd \
- — ) p + (N - - )
100^ 1 ^ 100/
P
) p + (100 - d ) po
P
-
d_ p
1
(100-d )p + (100- d2) i
Si comparamos (3) con (l4) dado
mismo numerador
más pequeño que
este caso
Esta conc
tes calculados
y el denominador de (
el de (1*0 podemos es
R < r
p
Yp/365
e - 1) á±
-i
a- 1
-r _L
> 2
 -
365/p
(17)
que tienen el
3) es siempre
cribir que en
(18)
lusión también es válida para los eos
con los otros regímenes de capitaliza
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ción pues es evidente en razón de que el capital di^
ponible es mayor al calcular el coste medio; es de-
cir, en estas circunstancias siempre es menor el
coste medio que el coste total.
2.5-3 Coste del crédito comercial cuando 100 ----i
d^  > 0
Bajo estas condiciones pueden aplicarse las
fórmulas obtenidas en 2-5*2.
Los costes totales vienen dados por las fórmu-
las ( 3 ) » (*O y (5) que obtuvimos en 2.5*1 y al hacer
d. = d9 en las fórmulas (6), (7) y (8) vemos cómo se
anulan los costes diferenciales r.. , i.. , y origi-
nados al no utilizar el descuento por pago al conta-
do y sí aprovechar el de pronto pago.
No ocurre lo mismo con el segundo coste dife-
rencial para el que siguen siendo válidas las fórmu-
las (9), (10) y (11).
En cambio los costes medios quedan así
92.
36.500 d
R = ±-
p (100 - d1)
loo 365/p
100 - d
1OO - d
\365/P
que tienen la misma estructura que las (3)i (4) y
(5)i respectivamente, pues al ser ahora el capital
Ndx
promedio igual a N - han de coincidir el coste
100
total y el coste medio.
También podemos observar el hecho de que, al
ser el coste diferencial durante p igual a cero,
no es razonable, desde el punto de vista del coste
tangible, hacer el pago antes de que finalice p_ .
2.5.4 Coste del crédito comercial cuando 100 > d
d2 = o
Al sustituir en 2.5.1 y 2.5.2 los valores de
d.. y do iguales a cero, vemos que se anulan todas1 £
93-
las fórmulas por lo que tanto los costes totales co-
mo los diferenciales y medios se hacen iguales a ce-
ro , con lo que el cliente recibe crédito por un pla-
zo p sin coste alguno tangible aunque ya hemos in-
dicado en 2,1 y 2.2 que el coste de conceder este
crédito, aunque no sea tangible, debe estar incluido
de alguna manera en el precio del bien; este comen-
tario también es válido para lo dicho en 2.5*3-
De todas maneras podemos afirmar que en el ca-
so que estamos considerando no tiene sentido, desde
el punto de vista del coste tangible, hacer el pago
antes de que finalice p • Esto es falso cuando núes
tro coste de oportunidad es nulo pues el pagar antes
de que finalice p siempre mejorará nuestra repu-
tación de crédito•
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COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL (II)
LAS CONDICIONES INTERNAS DEL
PLANTEAMIENTO PROPUESTO
3-1 CONDICIÓN DE IGUALDAD ENTRE LOS COSTES
DIFERENCIALES
Ya se ha visto en 2.5*1 y 2 . 5 • ^  corno en estos
casos los costes diferenciales son iguales al anu-
larse d . Ahora nuestro objetivo es averiguar en
qué circunstancias se igualan los costes diferencia^
les cuando nos fijamos en los casos estudiados en
2.5-2 y 2.5-3- Para ello comenzaremos viendo las
condiciones de igualdad entre los costes diferencia
les del caso 2•5•2•
Si ha de ser r^ = T^ al tener en cuenta (6)
y (9) podemos escribir la siguiente igualdad
36.500 dn 36.500 (d, - do)
p2 (100 - d2) px (100 -
\
por lo
la (19
Pl = P
tituci
Haciendo opera
=
que
di
p, (100
(ioo p 2
dl (d2 P
P2
J s p 2
Si tenemos en
) de 1
1
Puede
2 p o r
ón en
ciones se
-
(
(
V-
100 p.
- do p
100 - d
100 - d
cuenta la
a siguient
2
P
darse la
lo que
(19) y (
dl = d2
e forma
p (100
(ioo - d2
c
al
20
(
ti
p 2
-
2)
z'
(1
- d
) -
ene que
{dx - d2) (ioo
d2 P2} =
+ 100 p
+ d2 Pl
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- v
(19)
) se puede escribir
2> + Pl dP
p (100 - 2d )
(20)
ircunstancia particular en que
hacer
) éstas
2 - —^»
^ 100
la correspondiente
quedan reducidas
)
SUS-
a
(21)
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Como d <C 100, la expresión comprendida en-
tre paréntesis es siempre mayor que la unidad, lo
que significa que d > d , lo cual, a su vez, está
de acuerdo con los supuestos de 2.5-2,
Si hemos empleado capitalización compuesta pa-
ra el cálculo de los costes diferenciales hay que
igualar (7) y (10) con lo que nos queda
365/Pl / 1 0 0 \3 6 5 / p2
100 - d J \100 -
v P l100 - d2 \Vpl / 100
100 - d / \100 -
100f (
100 / \ 100
de donde
^ £ (22)
ioo \ íooy
98.
Cuando p, = p? la (22) se convierte en
dl / d21 — = 1 -
100 \ 100
y desarrollando tenemos
d
x + _ ¿ :
100 100 100
. 2
d = 2d - -^~
X
 ^ 100
es decir
d.
d, = d.
100
que es idéntica a la obtenida en (21).
Al igualar los costes diferenciales (8) y (ll)
obtenidos por capitalización continua se tiene
100 - d2
100 - áx J \100 -
99.
la cual nos lleva invariablemente a la (22) y por
tanto en caso de que sea p = p o sigue siendo vá-
lida la (21).
Para investigar las condiciones bajo las que
se igualan los costes diferenciales de 2.5-3 podemos
hacer r = r = 0 aunque también pueden averiguar-
se haciendo en (19)
p P (100 - do) + 100 p_
— = 1 (23)
p 2 (100 - d2) + d2 p
ya que debe ser d1 = d^ según las condiciones de
2.5.3-
Haciendo operaciones en (23) tenemos que
p o (100- do) + 100 p. = po (100- d,
¿, ¿á -L ¿i i
100 p_ = do p
d2 = 100
100
Si p = p de (21) se obtiene
d2 = o
d2 = 100
pero hemos visto en 2.5.3 que 100 > d = áo > O y
1 £-
por lo tanto no existe ninguna posibilidad de que
los costes diferenciales alcancen la misma magnitud
dentro del campo de valores que hemos definido para
este caso, llegándose a la misma conclusión aun cuan
do en el cálculo de los costes diferenciales haya-
mos empleado otro tipo cualquiera de capitalización.
3.2 CONDICIÓN PARA QUE EL COSTE MEDIO SEA IGUAL
A LOS COSTES DIFERENCIALES
Volvemos otra vez sobre los casos vistos en
2.5.2 y 2.5.3, ya que en 2.5.1 y 2.5. *¿ se explicó
que al ser áo = 0 coincidía el coste medio con los
costes diferenciales.
Ahora bien, ya hemos comentado en 3*1 la impo-
sibilidad de que para el caso 2.5-3 se igualen los
101.
costes diferenciales, por tanto ni siquiera cabe el
plantearse el problema de averiguar si hay un coste
medio igual a los costes diferenciales. En 2.5*3
se comprobó que en esta situación el coste medio era
igual al coste total.
Pasando ahora al caso 2.5*2, nuestro propósi-
to es tratar de hallar el coste medio en función de
los costes diferenciales, para ello vemos que al te-
ner en cuenta (6) y (9) resulta:
N
 " 100
N
 - 100
r2 P2
36.500 36.500
N -
Nd
100
+ N -
Nd.
100
Rp
36.500
N -
Nd
100
N
 - 100
N -
Nd
100
Nd,
R
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de donde
« = ">°- 1 12°: (24)
V
 100 J X ^
fórmula que nos proporciona de una manera diferente
a (1*0 el cálculo de R.
Si hacemos en (2^) r = r o e s O D Vi° que e n~
tonces
Es decir, si los costes diferenciales son i ^
les entre sí, el coste medio coincide necesariamente
con ellos siendo suficiente para que se cumpla todo
esto el que se verifique (19)* Esta afirmación re-
sulta válida para todos los casos excepto para el
tratado en 2.5»3i pues ya se ha visto más arriba la
imposibilidad del planteamiento.
3.3 EFECTO DE UNA
Y TIEMPO
Está dentro de
RELACIÓN
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LINEAL ENTRE DESCUENTO
la potestad del proveedor el
ofrecer unos descuentos tales
tiempo adopte una forma linea
qué sucede al tomar
al contado d y el
transcurrir antes de
como dato
período
que su relación con el
1. Según esto veamos
s el descuento por pago
de t iempo p que debe
1 pago del valor nominal de la
cuenta. Con esta información
o sea
d p
1 1
d2 =
Aunque sea en
ción es válida para
Pl d2
P dx
+ d2 P =
di Po1 <¿
p
podemos escribir:
1
p di
(25)
situaciones límite, esta rela-
todas las posibilidades deseri-
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tas en 2.4 pero además podemos sustituir el valor
de d hallado en (25) por el correspondiente que
figura en (6). De esta manera nos queda:
. .
 P2 dlP " dlP2
d, - ar = 36.500 — ^-2 = 36.500
(ioo-d1) P l (100 -
d, (p- P9) 36.500 d_
= 36.500 — = ^— (26)
pPjL (100- ó±) p (100 - d±)
que es idéntica a la (3) con lo que puede afirmarse
que cuando existe una relación lineal entre los des-
cuentos y el tiempo, el coste diferencial r es
igual al coste total r.
3.4 CASO EN EL QUE EXISTEN DOS DESCUENTOS POR
PRONTO PAGO
Seguiremos utilizando la nomenclatura expuesta
en 2.4 siendo ahora:
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« = Tiempo que transcurre desde el últi-
mo descuento ofrecido por pronto pa-
go y el momento en que es preciso hja_
cer efectivo el valor nominal.
I« = Descuento sobre el valor nominal
que puede aprovecharse durante to-
do p 2 .
También es necesario tener en cuenta que
p =
 V± + p 2 + p3 (27)
Por medio de un razonamiento análogo al des-
crito en 2.k se puede llegar a la conclusión de que
solamente tiene sentido práctico admitir valores de
los descuentos definidos por
100 > dx > d2 > d3 > 0 (28)
Después de este preámbulo estamos en condicio-
nes de abordar el cálculo de los diferentes costes
de este tipo de crédito.
io6.
Ya dijimos en 2.5-2 que el coste total era in-
dependiente de los descuentos intermedios que pudie-
ran ofrecerse
 t por lo tanto siguen siendo válidas pa^
ra este caso las fórmulas (3), (^ ) y (5) obtenidas
en 2.5.1.
En la misma linea de pensamiento del coste to-
tal se encuentran una serie de costes que llamaremos
parciales y que dependen de un solo descuento por
pronto pago y del descuento por pago al contado.
El primer coste r m debe coincidir con el
coste diferencial r y el último r.. con el cos-
te total r ; lo mismo se afirma utilizando otros ti-
pos de capitalización consecuencia de lo cual es la
validez de las fórmulas (6), (7) y (8).
En el cálculo del segundo coste parcial
tenemos que plantear que
, Nd, N
N -
íoo 36.500 100
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pues se trata del coste que representa pagar al fi-
nal de p no aprovechando el descuento que nos
ofrecen por pago al contado. Haciendo operaciones:
100 - d1 (100 - dn ) r^o (p., + po) 100 -1 \)¿t 1 ¿-
loo íoo . 36.500 100
(100 - d j rM (p_ + p ) = 36.500 (d. - d.
36.500 (d_ - d.)
i 2
 (29)
1 + p2) (100-
Si empleamos capitalización compuesta hemos de
escribir:
100 v 100
100 - do / 100 - d
100 x 100
100 - d
5 x
 * (30)
100 -
108.
Con la capitalización continua será
Nd
 / Nd
N ¿ = f N •
100 V 100
100 - do /100 -
2
 = (
100 v 100
100 - d
100 - d
Entrando ya en los costes diferenciales, calcix
1aremos el coste de pagar al final de pp en vez de
pagar al final de p1
N d
2 \
Nd2 VN "
 1 0 0 S*2 P 2 NdN + ± ^ = N
íoo 36.500 100
(100 - d ) r p
100 - d + = 100 - d
¿
 36.500
36.500 (d9 - d )
= é i- (32)
p2 (100 - d2)
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Para calcular i podemos escribir
Nd
N ¿ =
100 v 100
100 - d_ = (100 - d.) (1
 + i o ) P 2 / 3 6 5
100 - d2
365/po
'3100 - dn \ -a.
- l (33)
Con la capitalización continua se obtiene
/ Nd2 v yoPo/365
100 ^ 100
100 - d. y.P^/365
¿ _
 e
 ¿
100 - d2
100 - d
y2 = L( á ) (34)
¿ V
 100 - d.
Si ahora queremos calcular r que es el eos
te diferencial que se origina al pagar al final de
p Q en vez de pagar al final de po hemos de plan-
tear la siguxente igualdad:
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N
 Nd3 ^ ' W r 3 P 3
 N
N - — + = N
100 36.500
Nd x Nd
N ~) ro Po = 36.500 ¿
100/ •* J 100
(100 - d3) r p = 36.500 d
36.500 d
r. = (35)
> p« (100 - d^)
Empleando capitalización compuesta se tiene
que
N = (N _ n ) (1 + , )P3/365
^ 100/ •*
100
 = n + i ^ P ^ / 3 6 5
100 - d3 J
1 0 0
 - ^ - 1 (36)
100 - d
y finalmente
N = rN
de donde
y3 = L (
Al calcular
cuenta que ahora
der es
/ N dn
1 TST ... . 1 T-.\ ) Pl
v
 100 y
de manera que ha
^
 N d i \
V i P
v
 100/
Ndx
100
Nd3 v y3P3/365
™^ - J c
100 '
^100 - d ^
•
el coste medio hemos de tener
el capital promedio en nuestro
/ N d o \ /
/ -vr ^ í Í»T
^ 100 ^  2 ^
p
de cumplirse
i f N — .. n i I "M
-t 1 1\ J p 9 1 \L\
1 V
 100 / ¿ V
p
36.500
N d 3 \
iooy P 3
Nd v
100 7 *
 T
111.
(37)
en
po-
(38)
P^
1 1 2 .
36.500 áx = (ioo-d1)p1+ (ioo-d2)p2+ (ioo-d )P3JR
de donde
R =
36 .500 d.
( i o o - d 1 ) p 1 + ( i o o - d 2 ) p 2 +
(39)
Utilizando el mismo capital promedio hallado
(38) podemos aplicarle capitalización compuesta,
entonces
Nd
100'
N-
100- ( l + l )p/365 _ x
100
y por lo tanto
I =
pd.
(ioo-d1)p1+ (ioo-d2)p2+ (100-d ) P
+ 1
365/p
-1 (40)
Con capitalización continua tenemos
Nd Nd
100
Nd.
1QQ7 > ( Yp/365(
Ndx
100
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de donde
= L
pd.
JlOO-d1)p1 + (lOO-d2)p2+ (100-d )p
+ 1
365/p
(41)
Además de este coste medio total hay otros cos-
tes medios parciales como son el coste medio de pagar
al final del período p. en vez de pagar al princi-
pio de p y el coste medio de pagar al final de p9
en vez de pagar al contado. De estos dos costes so-
lamente tiene algún sentido práctico el último, moti-
vo por el cual averiguaremos su valor.
El capital promedio mantenido será:
Nd.
100
N d
100
Pl + P2
Aplicando capital ización simple se obtiene
N - lp + ÍN -
100^ ^ 100
P l + P2
R 1 2 ( P 1 + P 2 )
36.500 100 100
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y por lo tanto
R
36.500 (d1 - d )
12 (100 - d-^ P-L + (100 - d2)p,
(42)
El planteamiento con capitalización compuesta
será
Nd
100 100
N -
100
N d
Ll"d3) ( p l + p 2 )
+ 1
100-d1/H1 (lOO-d_)p9
365/(P 1 +P 2)
-1 (43)
Y con capitalización continua
Nd
100 100
N-
Nd
100 100 Yi2(p
- 1
de donde
Y12 = L
P1+P2)
+ 1
(lOO-dj^Jpj^
los
También
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puede abordarse el problema de igualar
costes diferenciales
hemos de tener
36.
P
que
500 (á-á0)
en cuenta
36.5
12 ~
nos proporciona un s
diante el cual
y p„ , podemos
Otros posibles
y
pi-
en
(»
Si queremos
(6), (32), (35
00 (d -d_)
•^ 1 -
- 1« -
resolverlo
) y
36
P 3 (
istema de dos ecuac
, si tomamos como datos
hallar la
datos del
s incógnitas d
problema son
p de manera que mediante (2?) y (k$
P2 y P3
Por otra
3 - 2, poderao
N d l \
100 J
(N - — - ) p
^ 100 J
•
parte, de
s escribir
+ (N
36.
, Nd
1+\ 10
P
36.
forma análoga
- ) r p + (N -
500
p \ / Nd-í
1 n i I M - "^1 P 2 i UN
0 y v 100
500
"1 T
2 y
d i '
) se
a la
100 '
)P3
entonces
.500 d
100-d )
iones me-
p l ' P2
d3 *
d 2 - d3
obtienen
expuesta
)r3p3
Rp
de
R -
en
se
donde
(lOO-d1)r1p1
(ioo-d1)P
la cual si ha
que entonces
+ (
1 +
cerno
100-d
(100-
s ri
resulta e
costes diferenciales
y ;
da
se
Cuando la
se toman como
la (25) para
d- teniendo
tecia:
pi +
p
dx (P
d
reía
dato
•
ción
s dx
2>
d 2
=
1
de
el cálculo
en
p 2
1 +
3 =
cuent
ti
di
P 2) +
d P 3l —P
a
=
d
r2 P2
)P2
r2
cost
Il6.
+ (100-d,)r.p,
— — -- — ^ *±u /
+ (ioo-d3)p3
= r« puede comprobar-
e medio igual a los
scuento-tiempo es lineal
y p
de
que
1
3P =
sigue siendo váli-
d . Puede calcular-
se trata de una homo-
pdi
(47)
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En estas circunstancias sigue siendo válido el
resultado obtenido en (26). Veamos qué ocurre cuan-
do sustituímos en (29) el valor de d_ hallado en
(47)
r02
36.500
( P X + P 2 ) (ioo-d1) ÍPx+Pa^
36.500 dx (p-p ) 36.500
P(PX+P2)
que también resulta idéntica a la (3) de manera que
puede decirse que cuando existe una relación lineal
entre descuento y tiempo los costes parciales son
iguales al coste total. El comentario que se hizo
en 3*3 para (26) no se contradice con la anterior
afirmación ya que hemos visto al principio de este
apartado como r = :
A
N
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COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL (III)
GENERALIZACIÓN DEL PLANTEAMIENTO
4.1 CASO GENERAL
Una vez vistos los casos a que se refieren los
capítulos anteriores estamos en condiciones de estu-
diar la situación que se nos presenta cuando existen
n descuentos distribuidos a lo largo del tiempo p.
Seguirán siendo válidas las consideraciones
que hicimos al comienzo de 2,4, de manera que
p = Plazo de tiempo, expresado en días,
o
durante el cual es aplicable el des-
cuento d
 n •
s + 1
d = Descuento, en tanto por ciento so-
s
bre el valor nominal, que podemos
aprovechar efectuando el pago en
cualquier instante del período p
121
Además de que
se debe cumplir
_n
P = / P
1 1
z
. = i •
Por otro lado, el conjunto de valores que pue-
den tomar los descuentos vendrá definido por
100 > dn J> do > ... > d _ > d > 0
Al tener en cuenta las propiedades del coste
total expuestas en 2.5*2 llegamos a la conclusión de
que el valor del coste total en el caso general nos
viene dado por las fórmulas (3)» (*0 y (5)*
Los costes parciales vendrán dados por
122.
36.500
01 (100 -
02
36.500 (d1 - d )
l + p2) (100 - dx
Os
36.500
(PX + P 2 + •-• + P S) (100 - dx
(50)
Supongamos que esto se cumple para rOn-1
36.500
0 n-1 (100 -
entonces r__ seráOn
36.500
On (P X + P 2 + .-. + pn) (100 -
(51)
Ahora bien, según se ha visto en 3*^ el último
coste parcial debe coincidir con el total, de forma
que r^ = r . En efecto, si tenemos en cuenta laOn
y que d
 1 vale cero ya que al final del perío-
123.
do p es preciso hacer efectivo el valor nominal, al
sustituir estos valores en (51) nos queda
36.500
p (100 - d1
r« = = r c.q.d
un
De una forma análoga pueden demostrarse las
demás fórmulas por inducción por lo que, con objeto
de abreviar, nos limitaremos a hacer un inventario
de las mismas.
Los otros dos tipos de costes parciales vendrán
dados por
x O a -y 1-^Ü ) -1 (52)
u s v
 100 - d.
100 - d V U " v*'l + p 2 + - - #
y O s - L ( — ) ( 5 3 )
u s x
 100 -
Los costes diferenciales pueden obtenerse me-
diante las siguientes expresiones:
36.500 (d
p (100 - d )
s s
10o - d 365/p
s +
100 - d
- 1 (55)
100 - d ,\365/ip
s + 1 \
100 - d ;
(56)
Los costes parciales medios serán
Rls
36.500 (dn - d .)1 s + 1
(100 - d ) p
z z
z = 1
(57)
( dr ds +i' (Pl+P;
+ 1
(100-d ) p
z z
365/(p1+pQ+..-+pe)
1 ¿1 S
z = 1
-1 (58)
Y. = Lls
(a rd s t l) (p tp *...-»p
+ 1
z (100-d ) pz ^z
365/( P I+P 2+...
(59)
z = 1
Finalmente, los costes totales medios se pue-
den obtener por las siguientes:
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36.500 d
R = (60)
n (100 d ) p
s *s
s = 1
I = + 1
n (100 - d ) p
s *s
365/P
-1 (61)
Y = L
n
y~ <
- _ _ T
P d±
100 - d
s
) P s
+ 1
365/p
(62)
Otra manera de obtener R es por medio de
n (100 - d ) p r
s *s s
R = s = 1
n (100 - d ) p
s s
s = 1
(63)
Veamos ahora la condición de igualdad de los
costes diferenciales. Con la expresión que se obtie-
ne al aplicar capitalización simple se puede escribir
36.5OO (d , - d )
n-J. n 36.500
= r
n-2
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(d
n-1 n n-2 (100- d o) = (100- d _)p .(á 9-d^
n-2 n-1 n-1 n-¿ n-1
n-2 p . (100-d . ) + p o(d ,-d )rn-l n-1 *n-2 n-1 n
d ,p
 o 100-d p . 100+d _ (lOOp ,-d .p ,n-l*n-2 n^n-2 n-1 ^n-1 n-l^n-1
d _(p _ 100 + lOOp -d _p .) - d p _ 100
n-1 n-2 ^n-1 n-1 n-1 n n-2
d . f p _ (100-d , )+p ^100"1 -d p
 O100
n - 1 L*n-1 n - 1 *n-2 J n*n-2 t ci. \
P« l í l 0 0 - d « 1 ) +PTI 9 (dr, l - O
n-1 n-1 n-¿ n-1 n
En caso de haber aplicado capitalización com-
puesta se obtiene
100 - d \ 3 6 5 / p n- l
n
n-1 -1 = i
100-d , \ 3 6 5 / p n-2
n-1
100-d n-2
- 1
n-1 100-dn-2
100 - d
n
100-d _ \1 / pn-2
n-1
100-d
n-1 100-d n-2
(100-d
n
n Vp^
 o1
 (100-d
 o ) n = (100-d _n-<¿ n - 1
Vp _+Vp
 o
n
"
1 n
"
2
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de donde
dn . Pn-2/(pn-l + Pn-2) . ^ ^ n-
100 / x 100/ v 100 / , , .
(65 )
El planteamiento con capitalización continua
sería
100 - d
= L'
- 1 " " V I ~ Jn-2 " \
v
 100-d , / n \100-d n_ 2
de la que se deduce
100 - d Vo:>/pn-l /100-d . V O ; > / pn-2
" ) =( ~
100-d . / \100-d
 o
n-1 ' x n-2
que nos lleva también a la (65).
Bien sea empleando (64) ó (65) podemos obtener
n-1 relaciones de cualquiera de estos tipos de forma
tal que supuestos conocidos d., p_, p- •.• p pode-
^
 r
 1 1 2 n
mos hallar los restantes d . Si tomamos como datos
s
r> . d , d ...*• d teniendo en cuenta (48) podemos
^1' 1' 2' n
formar un
calcular p
sistema
I1 P 2 ' *
de n ecuaciones que nos
• • 1 Pn
Después de estudiar las condiciones
dad de los costes
tas circunstancias
r debe s
nales.
Por
descuento
entonces,
do en (66)
r0s
36.500 d
P (
er igual
último,
y tiempo
ds
 + l =
diferenciales vemos que,
, al ser iguales en (63)
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permite
de igual-
dadas es-
todos los
el coste medio a los costes margi-
si existe una relación 1
, debe cumplirse que
, 1 2 s
dl
P
al sustituir en (50) el valor de
se obti
36.500
x [P " P
1 2
ene
(" P ~ (p-i + P Q + • • • +
I 1
P
( P I+P 2+...+P S) (ioo-d1)
+ (P1+P2+"*+Ps)] 36
.+p ) (100-d ) p
ineal entre
(66)
d _ halla-
s + 1
P s ) l
.500 d
1
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que es la expresión del coste total por lo que, con
toda generalidad, puede afirmarse que cuando hay una
relación lineal entre coste y tiempo todos los costes
parciales son iguales al coste total*
k.2 EQUIVALENCIAS CUANDO SE UTILIZA EL AÑO
COMERCIAL
Al comentar los supuestos previos mencionados
en 2.2 hicimos notar que a lo largo de nuestros cálc_u
los emplearíamos, por considerarlo más exacto, el año
civil de 3^5 días. No obstante, a nivel de órgano djj
cisorio dentro de las empresas es muy frecuente el
uso del año comercial de 3^0 días. Las diferencias
al emplear uno u otro no son notables al tratarse de
plazos cortos resultando muy cómodo suponer que todos
los meses poseen la misma duración. Por este motivo
vamos a presentar ahora las equivalencias entre las
fórmulas halladas en anteriores apartados y las que
se derivarían del empleo del año comercial.
Comenzaremos con las que se
medio de
vamos a
es difíc
la capitalización simple•
trabajar con
il comprobar
la expresión
han deduc
Aunque
del coste
que las conclusiones a
guemos son válidas para cualquier
Se
Si
Al
r365 r360
gún (3)
36
P (
empleamos el
36
1-360
 P (
restar ambas
36.500 á1
ir * "1
36.500
73 P
.500 d
100- dx)
año comercia
.500 d1
100- áx)
expresiones
36.000 d
p (100-d^
dl
(ioo-d1)
otro tipo
1 será
se tiene
500
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solamente
total no
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de coste.
p (l00-d1)
365
73
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y
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utíli
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que,
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ya
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r36 5
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tanto
r360 = °'986
ri£x: = 1,013
hemos anunciado
coste•
Si en el cálculo del ce
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i
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72
73
(67)
(68)
lidas para cual-
>ste total
capitalización compuest
/ 100 \ 3 Í55/P
zar el año comercial, s
a
e
hubiéramos
tendríamos que
(69)
transforma en
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loo \36o/P
360 - 1100-d
(70)
Restándolas se obtiene
100 \ 3 6 0 /p / 100
36o " *365 100-d 100-d
100 3 6 5 / p
\100-d1
100
100-d
- 1
=
 ( 1 + i365 )
100
100-d
-1
Entonces
100 -5/p
100-d
- 1 - i365
finalmente
i36o
/ loo
\100-d.
-5/P
- 1 (71)
Pero esta expresión no es aplicable a cualquier
tipo de coste ya que si, por ejemplo, hubiéramos par-
tido del coste medio total puede comprobarse que el
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resultado obtenido sería
+ 1
n (ioo-ds)
s = 1
-5/p
-1 (72;
Como nuestro propósito es hallar una expresión
con validez general para cualquier coste en cuyo calcu
lo se haya empleado capitalización compuesta, ensaya-
remos otro camino. De (69) y (70) se obtiene
100 365/p
1 + i365 100 - d
100 360/p
1 + i36O 100 - d.
Tomando logaritmos y dividiendo una por otra
queda
log (1 + i36o) 360
log (1 + i365) ' 365
= 0,986
13**
(1 + i36o) = 0,986 log (1 +
Es decir
que ya resultan válidas para cualquier tipo de coste
Las expresiones de equivalencias que se obtie-
nen para los costes calculados con capitalización
continua son análogas a las (67) y (68). En efecto
100
365 " T ' ""100 - d
100
100 - d1
Dividiendo se obtiene
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36o
L
360 P
365 365 7 1 0°
P
Por lo tanto
360 = °'986 ^365 ( 7 5 )
365 = 1' 0 1 3 y360 ( 7 6 )
que son las expresiones que queríamos obtener y que
unidas a las (73) y (7^0 nos proporcionan el sistema
para hallar cualquier equivalencia entre costes calcii
lados mediante el año civil o el año comercial•
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INCIDENCIA DE LOS IMPUESTOS
EN EL COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL
5-1 EFECTO DE LOS IMPUESTOS
Estamos interesados en averiguar la incidencia
en el coste del crédito comercial de los impuestos
sobre las ventas y sobre la renta de sociedades a
que se halla sujeta la empresa.
Si el valor de las compras se puede deducir
para el cálculo de la base imponible del impuesto
sobre la renta de sociedades,resulta evidente que
cada unidad monetaria pagada reduce nuestra cuota
de impuestos en T, siendo T el tipo impositivo ex-
presado en tanto por uno. Debido a este ahorro de
impuestos solamente el (l-T) del coste pagado cons-
tituye una salida neta de efectivo y, en consecuen-
cia, el coste tangible de este crédito después de
impuestos será igual al coste calculado antes de im-
\
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puestos multiplicado por el factor (l-T).
De todas maneras vamos a analizar más deteni-
damente el efecto de los dos impuestos anteriormente
señalados en términos generales, sin hacer referen-
cia explícita a la legislación española y a ello nos
dedicaremos en los apartados siguientes.
Conviene recordar que, como ya dijimos en 2.2,
en algunas ocasiones pueden hacerse comparaciones en-
tre costes prescindiendo de los impuestos; es el ca-
so de querer comparar el coste del crédito comercial
con el coste de un crédito bancario, ya que, en ge-
neral , el coste de ambos se ve afectado de la misma
manera por el factor impositivo. Pero si queremos
calcular el coste de capital de la compañía nos será
de mucha utilidad tener en cuenta los impuestos antes
de tomar decisiones de inversión.
5.2 LOS IMPUESTOS SOBRE LAS VENTAS
Es preciso distinguir entre el impuesto sobre
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las ventas propiamente dicho y el impuesto sobre el
valor añadido.
El impuesto sobre las ventas puede tener lugar
en una etapa o en varias. En cualquiera de estas
dos modalidades puede afectarnos como proveedor en
cuyo caso carece de interés para nosotros el análi-
sis ya que, al ser sustituto del contribuyente, en
realidad nuestro papel viene a ser el de simple re-
caudador de impuestos al servicio de la hacienda pú-
blica.
Cuando nuestra posición es la de cliente el
valor de las compras vendrá modificado por el impues
to de la siguiente manera: Si N es el valor nominal
de la factura antes de impuestos y T el tipo impo-
sitivo expresado en tanto por uno, el valor final de
la factura será
N + N T = N ( 1 + T 1 ) = N
Pero en todas las fórmulas empleadas para determinar
el coste del crédito comercial y que han sido halla-
das en los capítulos anteriores, puede comprobarse
que son independientes del valor de la factura; lue-
go nuestro coste, expresado como tanto por ciento
de capitalización, no se ve afectado por este tipo
de impuesto pues se trata de un valor relativo.
La otra forma del impuesto sobre el volumen
de ventas es la que grava el valor añadido. El va-
lor añadido para cada empresa puede definirse de dos
maneras: por el método de adición y por el método
de sustracción. El método de renta o adición define
el cómputo del valor añadido como suma de sueldos y
salarios,intereses, rentas de los factores naturales
y beneficios netos. El método de producto o sustrae^
ción admite dos variantes:
1. Método de ventas o coste-sustracción
 t en
virtud del cual el valor añadido se define
para cada empresa por la diferencia entre
las ventas y las compras a otras empresas.
2. Método impuesto-crédito, que deduce el im-
puesto sobre el valor añadido que recae
sobre las compras del impuesto sobre el
valor añadido debido por las ventas de la
empresa.
Es preciso hacer notar que el método de sus-
tracción en su variante de ventas o coste-sustrac-
ción permite obtener los mismos resultados que con
la variante impuesto-crédito cuando este último mé-
todo
a) no establezca exenciones diferentes a las
admitidas en el método de coste-sustracción;
b) defina de la misma forma los productos in-
termedios ; y
c) no aplique tipos de gravamen diferenciados
en los diferentes estadios.
Por otro lado, el valor añadido calculado por
adición coincide con el derivado del método coste-
sustracción y, en el supuesto de que se mantengan
las hipótesis anteriormente mencionadas, con el mé-
todo impuesto-crédito.
Cualquiera que sea la forma de cómputo siempre
aparece el valor de las compras como sustraendo de
manera que cada unidad monetaria empleada reduce nue£
tra cuenta de impuestos disminuyendo el coste del
crédito comercial al resultar multiplicado por el
factor
(1 - T 2)
donde T es el tipo de impuesto sobre el valor añadi-
do expreado en tanto por uno.
5.3 EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE SOCIEDADES
Hemos visto en 5*1 cómo, en general, el punto
clave para que exista influencia de los impuestos es
la condición de que el valor de las compras se pue-
da deducir de la base imponible. Por lo tanto, cuanio
para determinar la base imponible del impuesto sobre
la renta de sociedades se empleen exclusivamente in-
dicadores como son: el tipo de sociedad o de nego-
cio , el capital propio, los ingresos, las ventas o
unidades físicas vendidas, etc., el coste del crédi-
to comercial no se verá afectado por la existencia
de impuestos ya que no existe ninguna relación de in-
terdependencia entre ambos»
Pero hay otros gravámenes cuyo objeto es la
renta de sociedades y en el cálculo de esta renta es
donde aparece necesariamente el valor de las compras
efectuadas.
Para una empresa determinada el tipo impositi-
vo puede ser fijo o variable en función del nivel de
beneficios obtenido. Dentro del tipo fijo cabe que
se exija un tipo diferente para los beneficios dis-
tribuidos y los acumulados.
Si T_ es el tipo impositivo fijo, siguiendo el
razonamiento expuesto en 5•1i concluimos que el cos-
te del crédito comercial viene expresado por las fór
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muías calculadas en capítulos anteriores multiplica-
das por el factor
(1 - T )
Cuando exista un tipo T. para los beneficios
distribuidos y otro T para los retenidos, debe ser
a + b = 1
donde a es el tanto por uno de beneficios distribuí-
dos y b el tanto por uno de beneficios retenidos, de
forma que si llamamos BAT el beneficio antes de im-
puestos , la carga impositiva vendrá dada por
. BAT + b . T . BAT
y el coste del crédito comercial vendrá multiplicado
por el factor
Estos factores que hemos hallado y que multi-
plicamos por el valor del coste del crédito comercial
son, generalmente, menores que la unidad de forma
que el coste se ve disminuido. No obstante, puede
darse el caso de que sean iguales a la unidad y en-
tonces el coste permanece inalterado; esto sucede
cuando la empresa tiene pérdidas y éstas, como ocu-
rre en algunas legislaciones, no son trasladables
para efectos fiscales a próximos ejercicios.
El tipo impositivo que es variable en función
de la base imponible o renta de la sociedad presenta
varios problemas. En primer lugar, se encuentra la
definición de la función que determina el tipo impo-
sitivo y nos vendrá dada por el Derecho Tributario
de cada país • Aunque la ley también nos dirá cómo
estimar la base imponible, su cálculo presenta una
enorme casuística y complejidad. Si nos situamos al
final de un período fi scal la determinación de la ba
se imponible, aún dentro del marco legal, es conven-
cional. Por ejemplo, transcurre un lapso de tiempo
considerable desde el momento en que la empresa incu
rre en costes hasta que se venden las mercancías cuya
l(*6.
producción se hizo posible mediante la adquisición
de los bienes y servicios que provocaron aquellos•
Así , en cualquier período de tiempo, las compras he^
chas por la empresa no son totalmente identifxcables
con las ventas efectuadas en el mismo período; parte
de los bienes vendidos fueron producidos con elemen-
tos comprados en periodos anteriores, mientras que
parte de las adquisiciones del período considerado
se emplearán para la producción en épocas futuras.
En el caso de que el nivel de precios no se ha-
ya mantenido constante, otro problema que se plantea
al intentar calcular la renta fiscal es el tratamien
to contable de los cambios de valor en las existen-
cias. Como se sabe, pueden utilizarse, entre otros,
cuatro procedimientos en la contabilización de los
bienes en existencia: el FIFO, el LIFO, el HIFO y el
NIFO. En general, cada uno de ellos conduce a dife-
rentes beneficios y por tanto a diferentes tipos im-
positivos con lo que el coste del crédito comercial
será también distinto.
Colocándonos al comienzo de un período fiscal
hemos de contar, además de lo indicado anteriormen-
te , con la incertidumbre lo que nos conduciría a un
tratamiento del problema a base de valores esperados
Conocido el beneficio o su valor esperado y la
función que define el tipo impositivo, que no tiene
por qué ser continua, puede calcularse dicho tipo de
modo que si es TV , el coste aproximado del crédito
comercial vendrá multiplicado por el factor (1-TV ) .
Ante las grandes dificultades que presenta la
estimación de la renta de las sociedades se han idea_
do algunos sistemas que prestan mucha atención a la
sencillez del cálculo en perjuicio de la exactitud
del mismo. Es clásico el sistema "forfait" del que
existen varios tipos. Según cual sea el tipo elegi-
do, las compras aparecen como minuendo o sustraendo
dentro de una expresión que se halla multiplicada
por un factor determinado, la mayor parte de las ve-
ces, por la administración de la hacienda pública.
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Si suponemos que el valor de este factor es f y que
el tipo impositivo es T , tenemos que cuando las corn
pras aparezcan como sustraendo el factor por el que
es preciso multiplicar el coste del crédito comer-
cial es
(1 - f T )
mientras que cuando aparecen como minuendo el factor
se transforma en
(1 + f T?)
Se observa que este último es el único caso en el
que el coste del crédito comercial se ve aumentado
por los impuestos, ya que en todos los demás es in-
dependiente o se halla disminuido por éstos.
Finalmente diremos que una misma empresa puede
hallarse sometida al impuesto sobre el valor añadido
con un tipo T« y al impuesto sobre la renta, que su-
pondremos fijo, con un tipo T . Entonces el coste
del crédito comercial vendrá multiplicado por el fac
tor
(1 - Tg - T )
Pero es posible que
T8 + T 9
y en estas circunstancias, si hay beneficios, la fi-
nanciación es gratuita ya que el coste del crédito
comercial es negativo o dicho de otra forma, se da
la paradoja de que cada unidad monetaria empleada en
compras nos ahorra más de una unidad en impuestos•
CAPITULO VI
EFECTOS DE LA INFLACIÓN SOBRE
EL COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL
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EFECTOS DE LA INFLACIÓN SOBRE
EL COSTE DEL CRÉDITO COMERCIAL
6.1 EFECTO DE LA INFLACIÓN
Aunque durante nuestra exposición haremos re-
ferencia explícita a la inflación, la esencia de los
razonamientos permanece básicamente inalterable en
el caso de que exista deflación.
Puede ocurrir que la inflación tenga su origen
en diferentes causas pero en cualquier caso que se
considere no puede hablarse de la inflación como un
evento que dé la impresión de algo aislado y estáti-
co sino que más bien se trata de un proceso de creci-
miento del nivel de precios o disminución del poder
adquisitivo de la moneda a lo largo del tiempo.
Esto nos lleva a pensar que con la inflación
también debe aumentar el precio del dinero y por lo
tanto el coste del crédito comercial debe ser mayor,
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así, en 1,6 ya mencionamos cómo las condiciones del
entorno económico eran capaces de influenciar los
términos del crédito comercial. Según la estructura
de las expresiones halladas para el cálculo del cos-
te del crédito comercial éste puede aumentarse dis-
minuyendo los plazos y/o aumentando los descuentos.
Es de esperar, entonces, que ante una situación in-
flacionaria los términos del crédito comercial sean
variados por el proveedor en el sentido indicado con
el objeto de eludir la disminución del poder adquisi-
tivo del dinero, Pero esta afirmación que acabamos
de hacer no se ve confirmada por la realidad debido
a la existencia de otras variables cuyo peso suele
ser mayor que el de la inflación, sobretodo si ésta
es moderada, pues, aunque ya dijimos que los términos
del crédito comercial podían explicarse racionalmente,
las costumbres establecidas suelen ser bastante rígi-
das y los plazos y descuentos permanecen invariables
a lo largo del tiempo. Puede decirse que la relación
de dependencia de plazos y descuentos con la infla-
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ción existe desde el punto de vista teórico pero no
en la realidad. Únicamente en situaciones de infla-
ción aguda puede ocurrir que al proveedor le intere-
se tanto obtener inmediatamente el dinero que no COTÍ
ceda crédito, es decir, anule el plazo con lo que,
según las fórmulas, el coste se hace infinito. Pero
dependiendo de la naturaleza de la competencia entre
proveedores esta decisión puede hacer desaparecer la
clientela del proveedor que la adopte por lo que, a
veces, se instrumentan otras soluciones que inviten
al cliente a hacer el pago con más rapidez. Se ha
visto cómo hay casos en los que existen lapsos de
tiempo durante los cuales el coste marginal es nulo
y por lo tanto el cliente efectúa el pago al final
de ese período, entonces el proveedor puede interca-
lar en ese espacio de tiempo unos términos de descuen
to que tienen por objeto recuperar más rápidamente su
dinero.
Como la situación más frecuente es que los tér
minos del crédito comercial no varíen con el proceso
de incremento del nivel de precios, se da la circuns-
tancia de que al utilizar este crédito se paga con
moneda de poder adquisitivo menor y entonces el cos-
te para el cliente disminuye en vez de aumentar.
Vamos a estudiar esta disminución empleando
unidades monetarias de valor constante obtenidas por
medio de índices de precios. La primera dificultad
que se nos presenta es decidir qué índice de precios
utilizar. Si tuviésemos calculado un índice de pre-
cios para la compañía no cabe duda que sería más re-
presentativo que un índice de precios al por mayor o
un índice general de precios. Teniendo en mente es-
te criterio tomaremos como
P = número índice de precios al comienzo de p
P = número índice de precios al final de p
P = número índice de precios al final de p
P = número índice de precios al final de p
n
Si la situación es inflacionaria debe de cum-
plirse que además de ser números reales
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0< PQ< Px< P 2 < ...< Pn (77)
Nos serviremos de la nomenclatura utilizada en
capítulos anteriores indicando con un supraíndice S
que en los cálculos se han utilizado unidades mone-
tarias de valor corriente al final del período S.
Cuando no haya supraíndice se supone que las unida-
des monetarias tienen valor constante a lo largo del
tiempo y por lo tanto no existe inflación.
Limitaremos nuestro trabajo al estudio, lo más
completo posible, del caso señalado en 2.5-2 ya que
los demás pueden obtenerse fácilmente a partir de és-
te.
Situándonos al comienzo de p1 como punto en
el que pueden tomarse decisiones, serán desconocidos
para nosotros los números índices de precios de mane-
ra que deberíamos utilizar los valores esperados de
estos índices y así, por medio de probabilidades sub-
jetivas , quedarían reflejadas nuestras expectativas
de inflación. Nos situaremos al final de p lo que
nos
tado
nos
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¡ Si consideramos capitalización simple y unida-
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des monetarias de valor corriente al final de p tene-
mos que : p
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N i) _£ + 2 = N (78)7
 P Q 36.500
Donde hemos sustituido p9 por p y operando se
tiene
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(79)
(80)
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1 1
 T
y = L
100 x P0
100-d., / P1 n
365/p
(81)
Considerando ahora unidades monetarias de valor
corriente al principio de p y en el caso de que apli-
quemos capitalización simple tenemos que
Nd
N - +
100
N j r p
100 7
36.500
= N 0
n
(82)
36.500 (100-d ) + (100-d,)r°p = 3.65O.OOO—
1
 P
n
0 36.500 [100 P 0 - Pn(ioo-d1)]
* — — . ~ _ _ - — _ — • I I L
p (100-c^) Pn
(83)
Con capitalización compuesta podemos escribir
N
n
100
1 0 0
 \ Pr» A /o¿c
)-°
 = (i+i°)P/365lOO-dn y P1 n
Si la capitalización es contiinua
N 0 N -
n
Nd
100
o
n
100-d.
100
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.0
i
100
o
100-d,/ P1 n
365/p
- 1 (84)
y 100 0
n
365/p
(85)
De la igualdad de las fórmulas (79) y (83),
(80) y (84), (81) y (85) se concluye que el nuevo
coste calculado es independiente de si se toman uni-
dades monetarias de valor corriente en un momento u
otro, es decir,
n n-1 2 1 0
r = r = - . . = r = r = r
(86)
i6o.
.n .n-1 .2 .1 .0
i = i = . . . = i = i = x
n n-1 2 1 0 /oo\
y = y = = y = y = y (88)
Por este motivo y a partir de ahora solamente
haremos el cálculo del coste con unidades monetarias
de valor corriente en un momento determinado.
Ahora bien, puede ocurrir que r sea menor que
cero pues, según (77), P es mayor que P n y por lo
tanto el proveedor está haciendo un tipo de descuen-
to d tal que al cliente no le interesa el pago al
contado pues el coste resulta negativo. Si r es me
ñor que cero se observa en (82) que
N -) r" p
= N °J 
10CK 36.500 P
n
de donde
Ndl P0
100 P
n
Veamos ahora cuál es el valor que debe alcanzar
d.. con el objeto de que r sea mayor o igual a cero.
En (83) debe ser el numerador también mayor o igual
a cero puesto que el denominador es siempre mayor que
cero al ser d menor que cien. Por lo tanto podemos
escribir:
100 P^ - P (100-d,) > 0U n 1 —
dl Pn > 10° (Pn " V
I
d! ^ 100 (l ° ) (89)
n
En el caso de que estemos utilizando capitali-
zación compuesta o capitalización continua se despren
de de (8k) y (85) que la condición para que el coste
sea mayor o igual a cero es idéntica para ambos ya
que debe ser
100
 "° > x
(100-d,) P1 n
162.
y haciendo operaciones se llega también a la (89) de
forma que la condición para que el coste del crédito
comercial obtenido por cualquiera de los tres tipos
de capitalización sea mayor o igual a cero es la mis-
ma.
De la fórmula (89) puede deducirse que este va-
lor de d es independiente del tipo de unidades mone-
tarias que se consideren. También se concluye que no
depende de p aunque en principio puede pensarse que si
existe dependencia al suponer que P es función de p
pero en la mayoría de los casos solamente puede hablar^
se de una correlación entre ambos y por lo tanto d
depende únicamente de los cambios en el poder adqui-
sitivo del dinero.
Al tener en cuenta el coste r obtenido bajo el
supuesto de que no existe erosión monetaria podemos
probar que r es mayor que r • Para ello hallemos la
diferencia entre (3) y (83).
163.
O
r - r
36.500 d, 36.500 TlOO P^-P (lOO-dn)l
i- ) T I J , J
36.500 d.P - 36.500 FlOO P^ - P (100-d,)]i-ü b O n _J_
 ( 9 Q )
p (lOO-dn) P1. n
Como d es menor que cien el denominador de
(90) es siempre mayor que cero y entonces para que
esta expresión sea positiva se precisa que el numera-
dor también lo sea, por lo tanto podemos escribir:
36.500 áx Pn > 36.500 [100
100 (Pn - PQ) > 0
es decir
P > P
n ^  0
que es la condición inicial (77) Que ya habíamos im-
puesto y como consecuencia resulta que siempre es
> r (91)
de
y
0
r
po
Si dividimos (83
0
r
r
donde
ü
r =
100 P Q
r
100
1 dl
como P es distinto
n
*
Comparando
menor que P
^ n
Dividiendo
1 + i
1 + i
(84)
se lie
i >
y >
(84)
0
 c
)
—
d
/
V
de
entre (3) se obt
P (100-d.)
n 1
1 Pn
pn \ 10
 i 1 1. l
l l + xP /
n -I
P n nunca puede
con (k) y (85) con
.0
1
0
y
a la conclusión
entre (k) se ti ene
0
, 365/p
)
i ene
ser r i
(5) al
de que
164.
(92)
gual a
ser
(93)
(94)
165.
de donde
365/P
- 1 (95)
n
Si ahora dividimos (85) entre (5) tendremos
0 (365/p) L
y
y
100 \ P
o
.ioo-d, y p
lx n
(365/p) L
/ 100
por lo tanto
0y = y
P
i
P
n
(96)
6.3 COSTES DIFERENCIALES
Al existir inflación el primer coste diferen-
cial que tiene lugar al no utilizar el descuento por
pago al contado á1 y sí aprovechar el de pronto pago
do y que coincide con el primer coste parcial se ve-
rá modificado de la siguiente manera:
166.
100 36.500 \ 100 /P
36.500 P± (100-dj^) + (l00-d1)r^ px P1 = (l00-d2)PQ 36.500
n 3 6 . 5 0 0 f p _ ( i o o - d 0 ) - P_
? = — § i ^ (97)
P l (100-d,) P,l 1 1
Este coste diferencial puede llegar a ser nega-
tivo y para que esto no suceda es necesario que
Pn (100-d ) - P (100-d ) > O
100-d p
s. > - i (98)
100-d PQ
En 2.7 comentamos que al ser d igual a dQ es-
te coste diferencial se anulaba, ahora se observa en
(98) que si d es igual a d2 el coste diferencial es
siempre positivo ya que al ser P_ mayor que P no pue-
de cumplirse que
167.
o
El nuevo coste diferencial que se obtiene apli-
cando capitalización compuesta será:
N = N (1 + i
Pn/365
IOO/P 100
Pl/365
( 1 + 1 )
lOO-d / P
.0
x l 100-d / P
365/P
- 1 (99)
Si la capitalización es continua
Nd
N - le
100
= IN -
100 / P
0
xoo-d
(100)
\
tes
En (99) y (
diferenciales
negativos si
que
cias
no s
tes
obti
esto no
, aunque
e anula.
Podemo
diferene
enen al
endo
100) puede observarse que
pueden llegar
suficiente que
ocurra. Así mismo,
di s
s ver
iales
ea igual a 6. e
ahora cómo han
comparándolos
suponer que no exist
a
se
en
1
d
alcanzar
cumpla (
168.
estos eos-
valores
98) para
estas circunstan-
coste diferencial
isminuído
con los eos
e inflación
los cos-
tes que se
Para
ello calculemos la diferencia entre (6) y (97)•
r — r1 1
36.500 (dx-d2) 36.500 [p()(l00-d2)-P1(l00-d1)]
P l (100-d,) pn (lOO-dn) Pn
.36.500 (P1 - pQ) (ioo-d2)
P l (ioo-d1) P1
expresión que, para los valores que pueden tomar
P , d y pn siempre es positiva.
Dividamos ahora (97) entre (6)
169
° PQ (100-d2) - P1 (100-d1)
Pl
de donde
n Pn (lOO-d.) - P, (100-d.)
" = r_ -2 S i i- (101)
Comparando (99) con (7) y (100) con (8) se ob-
serva como
0
o
i V,
ya que P es menor que P^
Hallando el cociente entre (99) y (7) llegamo
.0
i+i.
de donde
170.
.0 (102)
F ina lmen te , d iv id iendo (100) en t r e (8) podemos
Ohallar y., en función de y
O Í365/P 1)
1 Q 0
-
d2A P0
100-d / P
(365/P 1) L
100-d.
100-d.
0
 I -i T ' °
Y l = y i • -1
(103)
El segundo coste diferencial también se ve mo-
dificado por efecto de la erosión monetaria. El que
se obtiene mediante la capitalización simple queda
asi:
N
100
N -
Nd.
100 J
= N
36.500
36.5OO (lOO-d_)r = 36.500 . — . 100
P_
171
. 36.500 [íoo p, - (íoo-d.) PO1
rl = - i 2 2j_
 ( i o 4 )
p2 (100-d ) P2
Para que esta expresión no sea negativa es pre-
ciso que el numerador sea mayor o igual que cero, es
decir
100 P1 > (lOO-d2)
P2 > íoo (P2 - P
d_ > 100 (l i ) (105)
Empleando capitalización compuesta se puede
plantear que
P . Nd,
N — = (N ) (1 + i
P2
i
\lOO-d_/P
2/ 2
de donde
172.
. 1 100 \ P.
ioo-d2/P2
365/p,
- 1 (106)
y con la capitalización continua
N N d 2 V
 - J e
100 '
N
por lo tanto
= L
100
ioo-d2/P2
365/p,
(107)
Estos valores de (106) y (107) pueden ser nega-
tivos pero si
100 \ P
i > 1
ioo-d2yp2
es decir, si
que e
les a
d2 >
s igual a la (105),
cero.
/ p \
\ P /
entonces son mayores 0
Comparemos ahora (10*0 con (9) con objeto
173.
igua
de
ver cuál es la diferencia que aparece al no existir
infla
r2 "
ción.
36.500 d2
2
36.500 (P2 - P
P 2 (ioo-d2)
expresión que siempre es
to no
se ve
s permite escribir
r 2
Si comparamos (106
también que
36.5OO[IOOPI - (ioo-d2) P
p 9 (100-d.) P_
¿ ¿ ¿
,) 100
P 2
mayor que cero y por lo
que
) con (10) y (107) con (
J
(108)
tan-
ID
i2
Dividiendo (10^) entre (9) se obtiene
100 P, - (100-0 P
2' " 2
P2 d2
de donde
= r
100
-^ - 1 + 1 (109)
Operando de forma análoga con (106) y (10) se
l lega a
1 + i«
P ,y 6 5 / pi
Po/
y por lo tanto
- i (110)
\
175.
Finalmente, al dividir (10?) entre (ll) obte-
nemos
(365/p1) L
(365/Pl)
100 \p
JLOO-d./P
2/ 2
100-d.
1
 í -i T " 1í 1 L (111)
6.4 COSTES MEDIOS
Para calcular el coste medio recurrimos en
2,5•2 al artificio de hallar un capital promedio y
este dato lo sometíamos a una capitalización cuyo ti-
po anual era el coste medio de forma que valor añadi-
»
do debía igualar a la penalizacion impuesta por no
pagar con antelación. Al existir inflación la pena-
lizacion se ve disminuida pues si
N -
Nd.
100
es la cantidad que
la que debe hacers
quedará reduci
N
da a
po
P 2
Trabajando c
hay que pagar al contado y
P 2
e efectiva al final
Nd
N i
100
on unidades monetari
del per
176.
iodo
(112
as de valor
constante al comienzo del período, vemos que
pital promedio
\
Teniendo
tear que
N W + -
P2 100
es
N d l
100
en
Nd
100
\ / N d2 \
i i-. i f "NT _ 1 n1 p . + 1 J ~ J P o
'
 y
 \ 100/ *
P
cuenta (112) y (113)
\ / N d 2 \ P) p
 + (N ¿ ) P 2 p
/ x v ioo^ 2 p
P
po
p.
1
podemo
-
 H°1
36.
el ca-
(113
s plan-
P
500
)
)
177
36.500 —
- 1 + -±— ]100
100
(ioo-d1)p1 + (ioo-d2)p2 o
1 -I
R
0
de donde
R
36.500 ( 100 PQP, - 100 P,P2 + P 1 Po di
(100-d.)p.P.Po + (l00-d9)p9PnP9
Para que esta expresión no sea negativa es pre-
ciso que
100 - 100 0
es decir
0
> 1 (115)
P2 100
Aplicando capitalización compuesta se puede es-
cribir
N d
N- i\ +
100 100
o
p/365
- 1
po „ Ndi
= N—-- N
P_ 100
178.
de donde
0 loop
+
365/p
- 1 (116)
Si la capitalización es continua
/ Nd-v P
N — - N +
Nd
100
N (
p, + N- 100
o
Y°P/365
- 1
haciendo operaciones
Y° = L
loop
( ioo-d l)P lP2P1 + (ioo-d2)P2PoP2
+ 1
365/p
(117)
Para que las expresiones (ll6) y (117) sean ma-
yores que cero o se anulen basta que se cumpla (115)
pues p es mayor que cero -
En todas las fórmulas que hemos hallado en es-
te capitulo se comprueba que si no hay inflación, es
decir
_ _ p
n
entonces coinciden con las halladas en 2,5*1 y 2-5.2,
^
CAPITULO VII
TEORÍA UNITARIA
TEORÍA UNITARIA
7.1 LA FUNCIÓN DESCUENTO
Hasta aquí hemos considerado como
cuento en forma de una distribución dis
dato el
creta de
tos pero también puede darse como función. Si
descuento d lo tomamos en tanto por uno
conozcamos algunos valores existirá una
supondremos continua y derivable,
d = f (t)
que cumpla con éstos. Vamos a suponer
siempre se conoce el valor que toma la
, a un nue
función
180.
des-
pun-
el
sólo
i que
(118)
además que
función
comienzo del período considerado, es decir
d1 = f (0)
con la condición de que ha de ser
f (0) < 1
en el
(119)
(120)
Teniendo en cuenta lo
escribir que
la función
\/t / 0 <
queda acotada as
1 > f (
Siendo además f (t) decreci
valor de t
Exis
quisitos;
representa
tante que
entre cero
expresado en (
t K
i
D
ente
s
^ p
> 0
y anulando
igual a p, por lo tanto
f (P) = 0
ten muchas funciones
m (
p + (na -
un haz de curvas
puede tomar todos
e infinito.
P "
1)
en
los
que cumplen
t)
(P - t)
el que m es
181.
2) podemos
(121)
se para el
(122)
estos re-
(123)
una cons-
valores comprendidos
182
Al tomar el descuento como una función conti-
nua en el tiempo no será frecuente el uso del supues_
to, implícito en los capítulos anteriores, de que si
se ofrece un descuento en un intervalo de tiempo el
cliente efectúa el pago al final de dicho intervalo
y no durante el mismo, es decir, aprovecha al máximo
el crédito con lo que el coste comparativamente dis-
minuye.
7.2 COSTES PARCIALES Y TOTALES
En-todos los cálculos que siguen prescindire-
mos de la influencia de los impuestos ya que, como
se vio en el Capítulo V, su efecto equivale a multi-
plicar por una constante la fórmula que corresponda
a cada coste» En cambio sí que vamos a considerar
los efectos de la inestabilidad en los niveles de pre
cios haciendo intervenir una función F (t), supuesta
continua y derivable, que puede ser, en el intervalo
de tiempo estudiado, monótona creciente o decreciente
según que haya inflación o deflación.
\
los
uno.
como
del
N [l
Al útilizar d
costes vendrán
Si empl
nivel de
eamos
en tanto por uno y
expresados
capitalizac
precios base el
período podemos
- f(0)] +
de donde desp
o [
rot -
Cuando t es i
cost
bir
e total a
0
r
Con la
Nt [l
ejando
1 - f (t
gual a
1 sust
F(0
escribir
t
también en
ion simpl
que exist
- N [l -
ro, se obtiene
)] F(0) - [
F(t) [l- f
p s e c ump1
ituír estos
) - [i- f(o
Fíp) [l- f(
i- fío)]
(0)] t
e (122) y
valores
)] F(p)
0)] P
e
e
fí
F(
t
en
I83.
en años
tanto por
y tomamos
al comienzo
, F(0)
t )
F(t)
t)
enemos el
(124).
(125)
capitalización compuesta podemos escri-
184.
N
FÍO)
F(t)
r i o
= N [l-f(O)] (1
 + ±°Qt)
de donde
0 1 - f(t) F(0)
1 - f(0) F(t)
1/t
- 1 (126)
Haciendo t igual a p y teniendo en cuenta (122)
podemos hallar el coste total
. 0
i
F(0)
1 - f(0) Fíp)
- 1 (127)
Utilizando capitalización continua tenemos que
r "i F ( 0 ) r i t yN 1 - f (t) = N 1 - f (O) e
L J
 F(t) L
0
de donde
0
 T
y = L
Ot
1- f(t) F(0)
1- fíO) Fít)
1/t
(128)
El coste total lo obtendremos cuando t sea
igual a p
\
185.
F(0)
1 - f(O) Fíp)
(129)
Si hay estabilidad monetaria entonces
F(t) = Cte. (130)
con lo que las fórmulas anteriores se nos simplifi-
can ; asi la (124) se convierte en
Ot
f(0) - f(t)
[l- f(O)]t (131)
y el coste total será
fío)
r =
[l- f(0)] p
(132)
Las obtenidas por capitalización compuesta que-
darán reducidas a
Ot
1- fít)
1 - f(0)
1/t
- 1 (133)
\
186.
i =
i - f(o)
- l
En la capitalización continua se tendrá que la
(128) será ahora
=
 L
i- f(t>
1 - f(0)
(135)
El coste total será
y = L
1 - f ( 0 )
1 / P
(136)
Continuando con el supuesto de estabilidad en
los precios podemos plantearnos como problema el ha-
llar la condición de igualdad de los costes parcia-
les. Partiendo de la (131) deberá ser rn+ una cons-
tante y por lo tanto su derivada con respecto a t tie-
ne que ser nula
- 1
O t 1 - f (0)
f(0) - f(t) f(t)
r +
f(0) - f(t) + t f'(t)
t2 [f(o) - 1]
= o
\
187.
Para que esto se cumpla es suficiente que
f(0) - f(t) + t ff(t) = 0 (137)
Veamos ahora la solución de esta ecuación dife-
rencial
t f'(t) = f(t) - f(0)
f'(t)
f(t) - f(0) t
Integrando queda
L [f(t) - f(0)] = L t + K
fít) - fíO) = At
f(t) = fíO) + At
Para hallar la constante de integración A ten-
dremos en cuenta (122).
188.
O = f(p) = f(0) + A.p
de donde
f(0)
A = -
por lo tanto queda
f(t) = f(o) (i - - ) (138)
P /
que es la ecuación de una recta.
Sustituyendo en (131) el valor obtenido en
(138) averiguaremos qué valor toma el coste parcial
t
f(0)(l - 1 + - fío)
[l- f(0)] t [l- f (0)J pot
Es decir que cuando la función descuento tie-
ne la forma de (138) el coste parcial es constante e
igual al coste total.
Lo mismo puede plantearse para (135) y (133) y
por lo tanto debe ser
189-
Ot
1- f(t)
1 - f ( o )
l / t 1- f(t)
1 - f(O)
+ t
f(t)
1- f(t)
= O
para lo cual basta que
1- f(t)
1 - f ( O )
f ' ( t )
+ t = 0
1 - f ( t )
(139)
También podemos plantear que
t f(t) + L
i- f(t)
_i- f (o).
[i- f(t)]
ot
= o
t2 [l- f(t)]
Para que esta expresión se anule es suficiente
que el numerador sea también nulo y que es precisa-
mente la (139)• Se deduce que la condición de igual-
dad de los costes parciales en ambos tipos de capita-
lización compuesta es la misma, es decir, la solución
de la ecuación diferencial que se nos da en (139)•
Hallemos esta solución.
f'(t)
]
L
L - í
1 -
1 -
' ( t )
f (t)"
f(O)
1
t
\
Integrando sale
190.
L i L
1- f(t)
1 - f(0)
= Lt + K
L
1- f(t)
1 - f(0)
= At
1- f(t)
1 - f(0)
= e
At
y finalmente
f(t) - 1 - [l - f(0)J eAt
Para hallar la constante de integración A teñe-
mo s en cuenta (122).
0 = f (p) = 1 - [ 1- f (0)]
de donde
A = -
L [l- f(O)J
y sustituyendo este valor en (l^tO) queda
191
f(t) = 1 -[l-f(O)]
1 - f (O)
1 - f(o)] t/p
Esta función de descuento nos asegura la igualdad de
los costes parciales obtenidos por los dos tipos de
capitalización compuesta. Además puede comprobarse
que si sustituímos el valor de f (t ) obtenido en (1^1)
en las fórmulas (133) y (135 ) i los costes parciales
son constantemente iguales a los respectivos costes
totales dados por (13^) y (136).
Por último podemos ver que al ser el coste par-
cial función del tiempo, su variación vendrá expresa-
da por la correspondiente derivada. Entonces el va-
lor promedio del coste parcial en un intervalo t será
f(0) - f(t)
t [l- f(0)] t2
Si queremos hallar el mínimo del valor prome-
dio haremos nula la derivada de la expresión anterior,
192.
es decir
rÓt _ ^ 0^
 =
 t
 *
 r¿t rQt _
t t2 t2
para lo cual basta que el numerador sea igual a cero
y por tanto
r'
O
Sustituyendo los correspondientes valores de
rót y rot se llesa a
- fío) + f(t) - t f'(t) f(0) - fít)
[l- f(0)] t2 [l- f(0)] t
para que se cumpla lo cual es preciso que los numera-
dores sean iguales
- f(0) + f(t) - t f'(t) = f(0) - f(t)
de donde
2 fíO) - 2 fít) + t fít) = 0 Í142)
193
En el valor de t, para una función de descuento dada,
que cumpla esta condición estará el mínimo del valor
promedio del coste parcial. Si queremos que este va-
lor promedio sea constante podemos hallar una función
de descuento que cumpla con esta condición integrando
la ecuación diferencial
f ' (t)
f(t) - f(0) t
Integrando
L [f(t) - fíO)] = L t2 + K
f(t) - f(0) = At2
f(t) = f(0) + At2 (143)
Teniendo en cuenta (122) podemos escribir
0 = f(p) = f(0) + Ap2
de donde
f(0)
A
 = - —
p
valor que podemos sustituir en (1^3) con lo que nos
queda
t2
f(t) = f(0) [i - _
que es la función de descuento que hace el valor pro-
medio del coste parcial constante y a la vez mínimo.
7.3 COSTES MARGINALES
Supuesta la capitalización simple e inestabili-
dad en los niveles de precios podemos plantear que
FÍO) ,.
 r -, 0 F(O) F(O)
+ N[l-f (t)J r^At = N[l-f(t+At)J
F(t) U F(t) F ( t + A t )
habiendo utilizado unidades monetarias de valor cons-
tante al comienzo del período- Despejando el coste
195-
marginal queda
O lim.
A t—- O
F ( t ) [ i - f ( t + A t ) ] - F ( t + A t ) [ l - f ( t ) j
F(t+ A t ) [ l - f ( t ) j A t
Aplicando L'Hopital tenemos
O l i m .
A t - — o
F( t ) [ - f ' ( t+At) ] - F' ( t+At)[ l - f ( t ) ]
' ( t + A t ) A t + F(t + A t ) ]
- F ( t ) f ' ( t ) - F1 f ( t ) F'(t)
[ l - f ( t ) ] F ( t ) l - f ( t ) F ( t )
(145)
Aplicando capitalización compuesta tenemos
F(0) , o At F(0)
N[l-f(t)J (1 + iJ:) = — [l-f(t+At)jN
F(t) F(t+At)
de donde
.0 lim.
A t-
F(t) l-f (t + A t)
_F(t+At) l-f (t)
1/A t
- 1
que también puede escribirse
que
196.
lim.
At-
F(t) 1-f (t + At)
O
F(t+At) 1-f (t)
At
(146)
Con la capitalización continua se debe cumplir
F(t + At)
N|_l-f( F(0)
F(t)
N [l-f(t)J
0
Despejando y, nos queda
O lim.
F(t) 1-f (t+At)
At->0
F(t + At) l-f (t)
At
(147)
y aplicando L'Hopital se llega a
0 lim.
A t-
1
 (t+At) f ' (t+At)
F(t+At) 1-f (t+At)
F'(t) f'(t)
F(t) l-f(t)
(148)
Como las expresiones (l46) y (l47) son idénti-
cas resulta que el límite obtenido en (1^8) sirve pa-
ra ambas y por lo tanto
197
F'( t ) f ' ( t )
. 0
 = e F ( t ) l - f( t )
Si suponemos ahora estabilidad monetaria al te-
ner en cuenta (130) podemos escribir
F ' ( t ) = O (150)
y al sustituir este valor en (1^5), (l4t8) y (1^9) ob-
tendremos la expresión de los costes marginales cuan-
do existe estabilidad de precios -
r. = (151)
t
 l-f(t)
f'(t)
l-f(t) ,1, = e - 1
f'(t)
y+ = (153)
* l-f(t)
Si queremos que estos costes marginales se man-
tengan constantes debe cumplirse que
198.
f' (t)
= Cte = K
l-f(t)
Integrando esta ecuación diferencial tenemos
[f ( t ) - l ] = K t + K
K t
f(t) - 1 = A e
K t
f(t) = 1 + A e (154)
Suponiendo, como dijimos en 7*1» conocido f(0)
y teniendo en cuenta (12 2) pueden hallarse las cons-
tantes de integración* En efecto
f(0) = 1 + A
de donde
A = f(0) - 1 (155)
Por otro lado
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f(p) = O = 1 + A
K,P1
= 1+ [f(0) -
y despejando K queda
1
p
T
i-i
1
1
-f( 0 )
(156)
Sustituyendo en (15*0 los valores hallados en
(155) y (156) se llega a
f(t) = 1 -
-f(O)J t/p (157)
Hae es la misma función de descuento que se obtuvo en
i ikl)• Por lo tanto podemos decir que en los dos ti-
pos de capitalización compuesta, la función de des-
cuento que hace constantes los costes parciales, tam-
bién hace constantes los costes marginales.
Si llevamos a (151) el valor de la función de
descuento obtenida en (157) nos queda
rt = L 1-f (O (158)
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7.k COSTES MEDIOS
Expresado en unidades monetarias corrientes al
comienzo del período, el capital medio durante un in-
tervalo t será
N F(0) f [
1
 dt (159)
F(t)
Teniendo en cuenta este valor, al aplicar capi-
talización simple podemos escribir
F(0) ^ [l-f(t)l F(0)
t R" N L ^dt = N[l-f(t) N l-f(O))
1 1
 t JO F(t) L F(t) J
de donde
fl-f(t)] F(0) -[l-f(O)J F(t)
R° =L T (160)
1 1 XfX l-f(t)
F(t) F(0) dt
J F(t)
coste medio total se obtiene considerando
(122) y haciendo el valor de t igual a p
201,
F(0) -
R
F(p)
P
 l-f(t)
F(p) F(0) / dt
O F(t)
Aplicando capitalización compuesta tenemos
(161)
N
- F(O)
t JO F(t)
F(O)
dt =N ("l-f (t)l Nfl-f (0)1
L
 F(t) L
De aquí podemos despejar el valor del coste me-
dio parcial
0
lt F(0) F(t) rt l-f(t)
o
F(t)
dt
Vt
- 1 (162)
Haciendo t igual a p y teniendo en cuenta (122)
obtenemos el coste total medio
0 F(0) -
F(0) F(p) rp l-f(t)
+ 1
O F(t)
dt
vP
-1 (163)
Con la capitalización continua podemos plantear
que
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tY° \ N ft l-f(t) F(0)
e " -11- FÍO) / dt=N[l-f(t)J N[l-f(O)]) - (
t J O F(t) F(t)
de donde
.0
lt = L F(0) F(t)
0
[l-f(t)]
F(t)
+ 1
dt
Vt
(164)
El coste medio total se obtendrá haciendo en
el valor de t igual a p y recordando (122) te-
nemos
Y° = L
F(0) -
F(0) F(p)
+ 1
0
l-f(t)
Fít)
dt
vP
(165)
Si existe estabilidad monetaria es válida la
expresión hallada en (130) de manera que la fórmula
(l60) se convierte en
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Rlt
f(0) - f(t)
I [l-f(t)]dt
-* o
(166)
y el coste medio total será
f(0)
R = (167)
J o
dt
Las obtenidas por capitalización compuesta se
convierten en
Jit
I =
Las expre
corresponden a
capitalización
r-
" t[f(O) -
f I1-*
y o
p f(0)
Jo
f(t)]
(t)]dt
)] dt
siones obtenidas <
los costes medios
continua se
+ 1
—
1
-
Vt
- 1
- 1
m (164) y
calculados
transforman en
(168)
(169)
(165) que
mediante
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Ylt = L
t[f(0) - f(t)]
+ 1
dt
o
Vt
(170)
Y = L
P f(0)
+ 1
dt
o
vP
(171)
En 7-3 se vio que la condición de igualdad de
los costes marginales era utilizar una función de des-
cuento que venía dada por (157) y el valor que alcan-
zaba entonces el coste marginal obtenido por capita-
lización simple era el expresado en (158), Utilizan-
do la función de descuento dada por (157) veamos qué
valor alcanza el coste medio total, para ello susti-
tuyamos (157) en (167).
fío) fío)
R =
0 [l-fíO)]t/p
dt [l-f(O)J
0
p 1
[l-f(O)] P dt
fío)
[i-f (o)]
 L[i-f(o)]Vp [i-f (o)] "t/p p
o
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f(0)
f(0) L[l-f(0)]
Este valor coincide con el obtenido en (158)
de manera que podemos afirmar que cuando los costes
marginales son constantes coinciden con el valor del
coste medio total que se obtiene por medio de capita-
lización simple.
ANEXO
ALGUNAS FUNCIONES DE DESCUENTO Y SUS PROPIEDADES
ROPIEDADES
TIPO
DE
CAPITALIZACIÓN^
COSTES PARCIALES
CONSTANTES E IGUALES
AL COSTE TOTAL
COSTES MARGINALES
CONSTANTES
PROMEDIO DEL COSTE
PARCIAL CONSTANTE
CAPITALIZACIÓN
SIMPLE
f(t) = f(O) (1
P
f(t) = 1 -
1- f(O)
[l-f(O)]t/p
f (t) = fíO) (1
p '
CAPITALIZACIÓN
COMPUESTA
- f(O)
f(t) = 1 - f(t) = 1 -
1 - f (O)
-fío)]t/p
CAPITALIZACIÓN
CONTINUA
- f(O)
fít) = 1 -
i-f(o)lt/p
fít) = 1 -
- f(O)
to
O
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OTROS ASPECTOS DEL CRÉDITO COMERCIAL
8.1 COSTES OCULTOS
El coste tangible del crédito comercial está
relacionado con el hecho de si tenemos o no descuen-
to por pago al contado pero aunque no se concedan
descuentos por pronto pago siempre existen unos cos-
tes ocultos del crédito comercial• En cualquier ca-
so ya vimos en 2.1 cómo existen unos costes de admi-
nistración tanto para el proveedor como para el clien_
te y parece razonable que el proveedor trate de pa-
sar sus costes de administración al cliente. No es
menos cierto que el proveedor cargará, en los precios
que fija a largo plazo, los costes de cobertura del
riesgo de morosos e incobrables.
Si nos encontramos con dificultades de efecti-
vo será difícil resistir la tentación de apoyarnos
en los proveedores que conceden plazos más largos de
crédito comercial. Incluso puede ocurrir que no exis
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ta otra alternativa si queremos permanecer a corto
plazo en el negocio. Lo importante es ser conscien-
tes de que el proveedor que nos concede crédito en
términos más amplios incurrirá en gastos adiciona-
les que tratará de trasladarnos a largo plazo: fijan
do precios más altos, enviando bienes de inferior ca
lidad o proporcionando un servicio más deficiente
dando lugar a un incremento en nuestros costes con
el consiguiente descenso de nuestra rentabilidad,
A veces, en algunas industrias, no existe la
costumbre de ofrecer descuento por pago al contado,
o dicho de otra manera, se hace el mismo descuento
si se paga al contado o dentro de los p1 primeros
dias. Es el caso expuesto en 2.5*3 ei* donde se vio
cómo durante el período p.. el coste diferencial era
nulo y por lo tanto era aconsejable pagar al final
de este plazo de tiempo. Todo lo dicho es cierto
desde el punto de vista del coste tangible pero no
cabe duda de que el proveedor nos carga, de alguna
manera, el coste de concedernos crédito durante ese
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período y por lo tanto se ha de intentar negociar
con el proveedor un descuento por pago al contado
inmediato con el fin de evitar ese cargo del crédi-
to comercial. Hay que advertir que cuando se trata,
por lo general, de una gran empresa el hecho de que
paguemos al contado puede ser un gran inconveniente
dado su sistema ya establecido, de crédito comercial
pudiendo llegar a darse el caso de que si se paga
de inmediato en efectivo el importe sea mayor que si
se liquida el valor de la factura al final del perí<>
do de pronto pago.
Además del elevado coste tangible del crédito
comercial, el uso continuado de este tipo de crédito
puede desfigurar nuestra imagen crediticia creándo-
nos dificultades cuando necesitemos obtener crédito
no sólo de otros proveedores sino también de otra
fuente cualquiera de crédito como bancos y compañías
de seguros. Por esto, si no alcanzamos a aprovechar
los descuentos por pronto pago en una factura pode-
mos usar el período completo de crédito permitido en
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esta compra con el fin de tomar el descuento de pron_
to pago en otros envíos.
Desde el punto de vista de la empresa cliente
parecía mejor hablar de una penalxzacion por no pa-
gar al contado en vez de considerar un descuento por
pronto pago. Hemos visto en 2.1 que este enfoque
podía llevarse incluso a la contabilización de las
compras y que, con toda certeza, proporcionaba un es
tándar más apto para la medida de la eficacia del en
cargado de mantener la liquidez en la compañía al en
juiciarlo por los descuentos desaprovechados contra
e1 objetivo cero de descuentos desaprovechados en vez
de utilizar los descuentos aprovechados más difíciles
de comparar con un objetivo fijado previamente.
La empresa proveedora puede ver al cliente que
aprovecha los descuentos de pronto pago como alguien
que descuenta sus propias cuentas por pagar análoga-
mente a como lo hace un banco creando así una buena
imagen crediticia del cliente que de otro modo se
perdería dando lugar a posibles perjuicios futuros.
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La red de intercambio de información crediti-
cia suele estar lo bastante bien organizada como pa-
ra que el historial de pagos de las empresas se con-
vierta en un asunto de conocimiento casi general; un
historial de rápido cumplimiento en los pagos a sus
proveedores tiene un favorable reflejo sobre la ca-
pacidad crediticia de la compañía.
En una situación en que la demanda presione
con una intensidad tal a la oferta que el mercado se
pueda llamar de vendedores, no cabe duda de que los
clientes que paguen al contado se hallarán con una
clara ventaja al competir por los suministros esca-
sos •
Dentro de los negocios pequeños son frecuentes
las quiebras cuya causa inmediata ha sido un uso ex-
cesivo del crédito comercial. Ante la mayor facili-
dad comparativa de obtener el crédito de proveedores
se da la tendencia a apoyarse en ellos para financiar
activos permanentes en expansiones rápidas, lo cual
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es generalmente inadecuado. Al no basar el creci-
miento en recursos fijos, estas compañías comienzan
a trabajar con fondo de maniobra negativo hasta que
llega un momento en que los proveedores se oponen a
expansiones mayores sino ocurre que antes otros acree^
dores ya han ej ecutado a la empresa.
8.2 VENTAJAS DEL CRÉDITO COMERCIAL
El crédito comercial es fácil de obtener pues
las condiciones que imponen los proveedores raramen-
te son severas si se las compara con las que piden
los prestamistas institucionales. Las razones por
las que existe esta diferencia en las condiciones de
concesión de crédito son varias• Entre ellas podemos
citar que el margen de beneficio es mucho mayor en
un proveedor que en un banquero y por lo tanto tam-
bién es mayor el grado de riesgo que están dispues-
tos a aceptar. Además de que el proveedor está dis-
puesto a asumir más riesgos ocurre que, comparatiiva-
mente con una institución financiera, el número de
clientes suele ser mucho mayor de forma que no le
resulta fácil hacer un análisis muy detenido de la
solvencia del cliente. Estas circunstancias son
las que dan lugar a que con cierta frecuencia el
proveedor sufra el conocido timo del nazareno.
El hecho de que no existan fechas rígidas pa-
ra el pago presenta otra ventaja adicional frente a
otro tipo de créditos, pues el hacer efectivo el pa-
go de una deuda a un proveedor con un poco de retra-
so no suele crear ningún problema mientras que por
el contrario fallar en nuestros pagos a un banco pu£
de llevarnos a más quiebra•
El no ser un crédito negociado proporciona una
gran flexibilidad que puede ser útil en movimientos
estacionales de las existencias o en cualquier otra
dificultad imprevista de efectivo.
Aunque el uso excesivo del crédito comercial
puede conducir a una quiebra, algunos gerentes se han
convertido en estrategas consumados estirando su eré
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dito comercial hasta límites insospechados. Las
tácticas empleadas para hacer un uso completo, o me_
jor dicho abuso, del crédito comercial consisten en:
- La concentración de las compras en los abas-
tecedores más tolerantes,
- Tantear y aprovecharse totalmente de los li-
mites de indulgencia de cada uno de los acrejí
dores más importantes.
- La limpieza periódica de las cuentas atrasa-
das sobre una base rotatoria como medio de
reducir las presiones de los proveedores.
La mayoría de las veces el crédito comercial
deja nuestro activo libre y por lo tanto, dentro de
límites razonables, estamos en condiciones de obte-
ner fondos adicionales ofreciendo parte de nuestro
activo como garantía.
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8.3 LIQUIDEZ Y CREPITO COMERCIAL
Vamos a analizar qué influencia tiene sobre
la liquidez de la empresa la decisión de tomar cré-
dito comercial. Aceptamos como medida de la liquidez
el cociente entre el activo circulante y el pasivo
corriente; para efectos de este estudio la supon-
dremos mayor que la unidad, es decir,
AC
L = — > 1
PC
Al hacer un pedido de mercancía y acogernos
al crédito que nos ofrece el proveedor tanto el ac-
tivo como el pasivo de la compañía habrán sufrido
el mismo incremento y por lo tanto
A AC = A pe
con lo que la liquidez de la empresa valdrá ahora
AC + A AC AC
< — = L
PC + A PC PC
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y la disminución será
AC AC + AAC A PC (AC - PC)
PC PC + A PC PC (PC + A PC)
expresión que, para el valor supuesto de la liquidez,
es siempre mayor que cero.
Si queremos mantener constante la liquidez de
la empresa será preciso que
A AC
= L
Apc
de donde
A AC
ApC
Este A pC es menor que el valor del pedido
y por lo tanto
A AC ,L-1
A AC - A pC = A AC = A AC (
L V L
es la cantidad que debe financiarse con recursos per
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raanentes•
Este estudio que hemos hecho resulta válido
para analizar el efecto parcial de la inflación pues
al sufrir un incremento los precios nos encontramos
en la situación indicada al principio.
En el caso de no haber utilizado el crédito
comercial y haber pagado al proveedor con dinero de
caja nos encontramos con una simple variación cuali-
tativa en los activos corrientes pero en valor per-
manecen constantes y por lo tanto la liquidez perma-
nece también constante.
En vez de pagar con dinero de caja podíamos
haber pedido un préstamo a corto plazo con el fin
de saldar la deuda con el abastecedor. Esta deci-
sión nos conduce a la misma situación que la descri-
ta al aceptar el crédito comercial con la única di-
ferencia de que en el pasivo figurará un crédito de
diferente tipo. Si nos proponemos mantener la li-
AACquidez hemos de pagar al proveedor con —= obte-
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, L-l V
nido a corto plazo y con A AC í J obtenido a
V
 L J
largo plazo.
Finalmente, si hubiésemos utilizado recursos
de terceros a largo plazo o recursos propios para
pagar este pedido, el pasivo circulante no habría
sufrido ningún cambio y por lo tanto
A PC
con lo que la liquidez será ahora
AC + A AC AC\
PC PC
es decir, habrá aumentado en — con relación a
PC
la liquidez que poseía antes la empresa*
8.^ EL COSTE DEL CAPITAL
Admitiendo como coste del capital de la em-
presa el que se obtiene hallando una media pondera-
da del coste de cada tipo de capital, nos vemos obli
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gados a incluir como parte de este coste el del cré-
dito comercial.
A su vez el coste del crédito comercial será
ponderado ya que al ser, en general, varios provee-
dores tendremos cantidades de crédito y costes del
mismo diferentes.
Dependiendo del plazo durante el cual usemos
el crédito comercial el coste a emplear será alguno
de los parciales o el coste total si es que decidi-
mos aprovechar al máximo el plazo concedido-
Este sistema de cálculo del coste del crédito
comercial para el conjunto de la empresa es un tanto
complicado por lo que puede acudirse, en la mayoría
de los casos, a un sistema aproximado. Para ello
basta con dividir entre la cantidad media de crédito
comercial que se ha tenido durante el año los des-
cuentos que se han perdido durante el mismo.
Tratándose de intervalos de tiempo relativa-
mente cortos puede prescindirse de los efectos que
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produce una inestabilidad monetaria moderada pero
como casi siempre estamos interesados en el cálculo
de utilidades después de impuestos hemos de multipl
car los resultados indicados más arriba por el co-
rrespondiente factor impositivo.
8.5 IMPACTO SOBRE LOS BENEFICIOS
Durante toda la exposición hemos estado hablar-
do de costes relativos y ante el temor de que haya
podido aparecer algo confuso varaos a hacer un estu-
i
i
¡ dio comparativo de beneficios entre tres de las va-
rias alternativas que se le pueden presentar a una
empresa•
Previamente haremos algunos supuestos tales C£
mo que la cantidad de crédito de proveedores M será
constante a lo largo del año y que las mercaderías
compradas C se venden íntegras al final del año.
Sean además
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R = Coste medio ponderado del crédito comer-
cial en tanto por ciento.
p = Plazo medio de pago expresado en días.
d1 = Descuento medio por pago al contado en
tanto por ciento.
T = Tasa de impuestos proporcional a los bene-
ficios en tanto por uno.
b = Coste del crédito bancario en tanto por
ciento.
Suponemos ahora que se halla disponible en la
compañía la cantidad M de beneficios de manera que
se puede:
A.1 Reinvertirla en la compañía aprovechando
descuentos y no acogiéndose al crédito
comercial•
A.2 Repartirla en dividendos y pedir presta-
da la cantidad M con un coste b < R a fin
tt
t
y
d
a
A.
de aprovechar
contado que s
mercial•
3 Repartirla en
los descuentos
e ofrecen en el
dividendos y ut
crédito comercial•
Los beneficios después de impuesto
ercera
Lo
os por
los de
inero M
alternativa los
s de la primera
pago al contado
BDTA1 = BDTA3
la segunda teñí
serán
BDTA2 = BDTA3
llamaremos BDTA3
al aprovechar lo
serán
+ d. — (1-T)
1
 100
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por pago al
crédito co-
ilizar el
s para la
•
s descuen-
endo en cuenta el coste del
C
+ d (1-T) -
100
M
b (1-T)
100
Comparando BDTA1 con BDTA3 se observa que la
lternativa 1 presenta a los accionistas un mayor
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beneficio después de impuestos que la alternativa
3• La diferencia es
d (1-T)
100
No obstante en la alternativa 1 existe un cos-
te oculto del capital propio K que podemos suponer
igual al cociente entre el beneficio esperado por
acción y el promedio de la cotización de las mismas.
Teniendo en cuenta que
C
M = p
365
a los accionistas les será indiferente la alternati-
va 1 frente a la 3 cuando
C C
MK = p K = d
365 100
es decir que la alternativa 1 será preferible a la
3 cuando
oti
y
la
pK
/
365
lo que es lo mismo
pK < 3
Si comparamos la alt
ene que
BDTA1 = BDTA2 +
al seguir siendo válidos
2
dl
— (1-T)
100
,65 dx (1-T)
ernativa 1 con la 2 se
M
b (1-T) .
100
los comentarios hechos
comparación anterior llegamos a la conclusión
que para que la alternativa 1 sea preferible a la
es
es
preciso que
MK < b
decir
K<
M
(1-T)
100
b (1-T)
25.
en
de
2
Como por lo general
y además
nunca podrá ser K
vista siempre será
Finalmente,
3 vemos que la 2 s
C
a.. y ±- i )
100
de donde se deduce
En cuanto al
b<
0 <
< b
K
T < 1
(1-T)
mejor la
comparando
era mejor
^ b
que
365
M
100
debe
-.>
y»
2
desde este punto
alternativa 2 que la
la
que
1-T)
ser
bp
endeudamiento
la primera alternativa
que es igual.
que en la
alternativa
la 3 cuando
C
- D p
365 x
2 con
100
resulta menor en
s otras dos en la
26.
de
1.
la
1-T)
s
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8.6 EL PUNTO DE VISTA DEL PROVEEDOR
La conveniencia de los descuentos en el cré-
dito comercial es discutida a veces por algunos di-
rectores de empresa que se preguntan si este descuen
to no es una reliquia tradicional que debiera elimi-
narse por parte de las empresas que disfrutan de una
posición financieramente sólida. Los argumentos más
frecuentes son estos:
- Seria mucho más barato para la empresa pedir
dinero prestado y no ofrecer descuento.
- Muchos directores comerciales están disgus-
tados con los grandes compradores que no pa-
gan dentro del periodo estipulado, pero que
a pesar de todo se benefician del descuento.
Normalmente se les vuelven a facturar los
descuentos a estas empresas, pero es un in-
conveniente que podría evitarse.
- Si se quiere recoger el dinero con rapidez
y ante clientes de solvencia reconocida, re-
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sulta más económico en vez de ofrecerles des-
cuentos por pronto pago descontar los docu-
mentos de crédito en un banco.
Por otro lado, también es verdad que:
- El descuento por pronto pago rebaja con fre-
cuencia :
a) Los gastos de cobro
b) La inmovilización del activo por morosos
c) Las pérdidas por deudas no satisfechas.
- En muchas industrias la existencia de este
descuento está tan arraigada que oponerse a
ella es una invitación a tener serias difi-
cultades en las ventas; los jefes de compras
se suelen calificar, a veces, por su habili-
dad para obtener descuentos favorables por
pago al contado y el eliminar estos descuen-
tos los rebajarla a los ojos de la dirección.
- Aumenta el giro del circulante al reducir
los deudores•
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CONCLUSIONES
9-1 INTRODUCCIÓN
El objetivo de la tesis se centra fundamental-
mente en el cálculo del coste efectivo que represen-
ta para la empresa el utilizar como fuente de finan-
ciación el Crédito de los Proveedores.
Después de una breve introducción en la que se
concreta el área de estudio y las variables que in-
fluyen, se analiza exhaustivamente el caso más sim-
ple con la finalidad de poder utilizar el método in-
ductivo en el planteamiento de una generalización
completa.
En todo momento se tienen en cuenta diferentes
sistemas de capitalización, haciendo comparaciones
de costes totales, marginales y medios entre sí.
Al llegar a este punto se analiza la influen-
cia que ejercen diferentes tipos de impuestos y más
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adelante cómo varían los resultados en un sistema
económico con inflación.
La elaboración de una teoría unitaria comple-
menta y sirve como comprobación de todo lo expuesto
con anterioridad.
A continuación se hace un estudio sobre los
costes no tangibles que genera este tipo de crédito.
Además, teniendo en cuenta la problemática de la va-
loración de los proyectos de inversión en la empresa,
se analiza en qué medida queda afectado el coste de
capital en el caso de que existan diferentes formas
de racionamiento del mismo.
Ante la dificultad de elaboración de algún no-
mograma que facilitase la tarea de cálculo de los di-
ferentes costes, se presentan en forma de anexo unas
Tablas para el cálculo de dicho coste.
Finalmente vamos a realizar, a modo de sínte-
sis, un resumen de las conclusiones que se han apun-
tado en cada capítulo.
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9.2 CONCLUSIONES GENÉRICAS SOBRE EL CREPITO
COMERCIAL
9.2.1 Generales
- Las fuentes de financiación de la empresa
pueden ser de tal naturaleza que su obten-
ción sea automática o, por el contrario, ^
ja una negociación. En el primer caso esta-
mos frente a las fuentes espontáneas de fi-
nanciación, mientras que las segundas serían
las fuentes negociadas. Ahora bien, refi-
riéndonos en particular a las fuentes espon-
táneas de financiación, éstas pueden propor-
cionar recursos propios o ajenos; el último
caso corresponde a las fuentes espontáneas
de crédito.
- Una de las fuentes espontáneas de crédito
más importantes para le mpresa es la que le
brindan los abastecedores de bienes de acti-
vo circulante. Esta fuente espontánea de
crédito comercial
dores.
- Aunque en algunas
o mercantil
empresas la
crédito, es la forma má¡
vos a corto plazo
las firmas tienen
comercial.
- Por lo general se
pues
algún
trata
to plazo que se renueva
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o de provee-
cuantía
3 común de los
prácticamente
del
pasi-
todas
volumen de crédito
de un
repeti
préstame
idamente
> a cor
a lo
largo del tiempo•
- No existe un acuerdo unánime entre los inve£
tigadores sobre las relaciones existentes en
tre la política monetaria y el crédito comer
cial. Así, por ej emplo, no está claro si
una política monetaria restrictiva disminuye
el crédito comercial o si, por el contrario,
esta política monetaria restrictiva produce,
mediante un efecto sustitución, un aumento
del crédito comercial.
9-2.2 Estructurales
- En las empresas no existe necesariamente una
correspondencia entre el crédito comercial
concedido a los clientes y el crédito comer-
cial recibido de los proveedores.
- En los sectores oligopolisticos el aumento
del crédito comercial constituye un sustitu-
to del precio como arma competitiva.
- La proporción de crédito comercial utilizado
respecto al total de pasivos es mayor en las
empresas pequeñas que en las grandes.
- Las empresas con dificultades financieras h£
cen un mayor uso del crédito comercial que
aquellas que poseen una sólida estructura fi-
nanciera .
- Los factores microeconóraicos específicos de
cada sector tienen mucha más importancia, co-
mo determinantes del crédito comercial, que
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las variables macroeconómicas.
- Algunos de los factores que influyen en el
crédito comercial son el tipo de industria,
el tamaño de la firma, la experiencia ante-
rior de la misma, la naturaleza de la compe-
tencia entre proveedores, y factores finan-
cieros tales como el coste del capital, la
solvencia y la rentabilidad. Los aspectos
consuetudinarios son, sin duda alguna, uno
de los factores más importantes.
9.2-3 Financieras
- El crédito comercial es fácil de obtener pues
las condiciones que imponen los proveedores
raramente son severas si se las compara con
las que piden los prestamistas instituciona-
les .
- El hecho de que, generalmente, no existan fe-
chas muy rígidas para el pago presenta otra
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ventaja adicional frente a otros tipos de
crédito•
- Dentro de los negocios pequeños son frecuen-
tes las quiebras cuya causa inmediata ha si-
do un uso excesivo del crédito comercial.
Ante la mayor facilidad comparativa de obte-
ner el crédito de proveedores y la creencia
de que su coste es nulo existe la tendencia
a apoyarse en ellos para financiar activos
fijos en expansiones rápidas lo cual es ge-
neralmente inadecuado.
- Al no ser un crédito negociado proporciona
una gran flexibilidad que puede ser útil en
movimientos estacionales de las existencias
o en cualquier otra dificultad imprevista de
efectivo,
- La mayoría de las veces el crédito comercial
deja nuestro activo libre y por lo tanto,
dentro de límites razonables, estamos en
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condiciones de obtener fondos adicionales
ofreciendo parte de nuestro activo como ga-
rantía.
- Cuando la liquidez de la empresa es mayor
que la unidad, la utilización del crédito
de proveedores da lugar a una disminución de
la misma.
9.3 CONCLUSIONES RELATIVAS AL COSTE DEL CREPITO
COMERCIAL
- El crédito comercial al no necesitar ningún
tipo de negociación no tiene, en la mayoría
de los casos, un coste explícito. No obstan
te, casi siempre, tiene un coste efectivo;
así el crédito de proveedores aparece con
un "coste oculto" que se halla relacionado
con los descuentos por pronto pago.
- Aún cuando no se concedan descuentos por
pronto pago siempre existen "costes ocultos"
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en el crédito comercial; entre otros se pue
den citar los costes de cobertura del riesgo
de pérdidas por cuentas incobrables y los
costes de administración.
- El Plan General de Contabilidad español en-
tiende que los descuentos por pronto pago en
el crédito comercial son un ingreso financie
ro, es decir, la remuneración o intereses
que recibe la empresa por hacer un préstamo
o pago adelantado al proveedor por una cuan-
tía igual al valor nominal de la factura me-
nos el descuento por pronto pago. Otro enf£
que consiste en tomar el valor nominal de la
factura menos el descuento por pronto pago
como el valor de la mercancía, de manera tal
que el disponer de esta cantidad supone un
gasto financiero cuyo importe es el descuen-
to por pronto pago. La última interpreta-
ción parece mejor desde el punto de vista de
la gestión de la empresa mientras que la pri-
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mera parece más adecuada si tenemos en cuen-
ta la operativa técnica contable, pues estos
descuentos no se incluyen en factura.
- El crédito comercial es notablemente más ca-
ro que las otras fuentes de financiación ya
que el grado de riesgo involucrado es tam-
bién mayor.
- Los casos en que el coste del crédito comer-
cial es nulo son marginales, dada su escasa
evidencia empírica.
- Muchas firmas, en todos los países, no saben
cuál es el verdadero coste del crédito comer
cial ya que no aparece de forma explícita el
interés que se carga. Esto justifica la ela^
boración de unas tablas para el cálculo de
dicho coste.
- Desde el punto de vista del proveedor sería
mucho más barato para la empresa pedir dine-
ro prestado y no ofrecer descuentos por pron
to pago; si se quiere recoger el dinero con
rapidez y ante clientes de solvencia recono-
cida , resulta más económico descontar los do
curaentos de crédito en un banco. También es
cierto que el descuento por pronto pago re-
baja con frecuencia los gastos de cobro, la
inmovilización del activo por morosos y las
pérdidas por deudas no satisfechas, aumentan
do, como consecuencia, el giro del circulan-
te al reducir los deudores. \
- En muchas industrias la existencia del des-
cuento por pronto pago en el crédito comer-
cial es una costumbre tan arraigada que opo-
nerse a ella es una invitación a tener se-
rias dificultades en las ventas; además, los
jefes de compras se suelen calificar, a ve-
ces , por su habilidad para obtener descuen-
tos favorables por pago al contado y el eli-
minar estos descuentos los rebajaría ante la
dirección de la empresa.
- Los costes totales se corresponden con el
hecho de aprovechar todo el crédito y pagar
el valor nominal de la factura teniendo la
posibilidad de obtener un descuento por pago
al contado; por lo tanto resultan ser inde-
pendientes de los descuentos intermedios que
puedan ofrecerse y, para un mismo descuento,
disminuyen a medida que el plazo de pago se
alarga.
- En la mayor parte de los casos, siempre es
menor el coste medio que el coste total ya
que el capital disponible es mayor al calcu-
lar dicho coste medio.
- Cuando no existen descuentos, tanto los eos
tes totales como los increméntales y medios
se anulan pero esto no quiere decir que no
existan otros costes intangibles. Además,
si nuestro coste de oportunidad es nulo, con
vendrá pagar al contado ya que ésto siempre
2^2.
mejorará nuestra imagen crediticia.
- El coste del crédito comercial, expresado en
tanto por ciento de capitalización, no se ve
afectado por el impuesto sobre las ventas ya
que se trata de un valor relativo. Por el
contrario, el impuesto sobre el valor añadi-
do de cualquier tipo, sí disminuye el coste
del crédito comercial.
- El impuesto sobre la renta de sociedades
calculado por medio de evaluación global no
afecta al coste del crédito comercial ipero
si disminuye este coste cuando el impuesto
se determina en régimen de estimación direc-
ta ya que el valor de las compras aparece
como sustraendo.
- La inflación hace aumentar el precio del di-
nero y en consecuencia es de esperar que el
coste del crédito comercial aumente. Ahora
bien, el peso del factor consuetudinario con
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vierte en rígidos los plazos y descuentos
por pronto pago en épocas de inflación de ma
ñera que, al pagar con moneda de menor poder
adquisitivo, a efectos reales el coste del
crédito comercial disminuye en vez de aumen-
tar-
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CRÉDITO COMERCIAL
A lo largo del primer tomo se ha tratado de
diseñar una serie de modelos matemáticos cuya fina-
lidad era el cálculo del coste del crédito comercial,
primero para casos simples y luego para otros más
complejos hasta llegar a una generalización comple-
ta.
Los casos más frecuentes son aquellos en los
que el descuento por pronto pago toma valores com-
prendidos entre uno y siete siendo dos la moda de
esta distribución. El intervalo de tiempo en que se
considera pronto pago tiene su origen en el momento
de entrega de la mercancía y termina en los treinta
días , siendo diez el valor de terminación más frecuen
te. El plazo para hacer efectivo el valor neto varía
desde los treinta hasta los ciento ochenta días. Es
1 1 .
con la intención de abarcar todas estas situaciones
con la que se han elaborado las tablas, es decir,
cubrir todos los casos señalados en el Capítulo II
del primer tomo. Además, como ya indicábamos en 2-3»
al ser los plazos de tiempo que intervienen de dura-
ción inferior a seis meses, la capitalización simple
genera unas respuestas casi exactas, con la ventaja
de que simplifica mucho los cálculos; esta es la ra-
zón por la que únicamente se han tenido en cuenta,
en la elaboración de las tablas, las expresiones que
proporcionan los diferentes tipos de costes por medio
de la capitalización simple.
Un ordenador IBM de la serie 360-70 y el len-
guaje Fortran IV fueron los instrumentos utilizados
en la realización de las tablas. En un principio se
pensó en la elaboración de algún nomograma que faci-
litase los cálculos del coste del crédito comercial
pero dado que en diferentes fórmulas aparecen hasta
cuatro variables, su lectura era de tal complejidad
que parecía más indicado la confección de unas ta-
1 1 1
blas que, si bien eran mucho más voluminosas, presen
taban una facilidad de lectura tal que, en cierto rao_
do, las hacía más útiles que un nomograma.
Sobre todo las empresas pequeñas, aunque no
son las únicas, tienen un desconocimiento absoluto
del coste real que tiene para ellas el utilizar el
crédito de proveedores, la opinión más común entre
los pequeños detallistas es que el descuento por pron
to pago es tan pequeño, al compararlo con los descuen
tos por cantidad, que no vale la pena aprovecharlo;
incluso se da el caso de que los mismos vendedores
al indicar las condiciones de descuento por pronto
pago animan al cliente a desaprovechar este descuen-
to. La verdad es que, por ejemplo, cuando las condji^
clones son de un descuento del dos por ciento al pa-
gar dentro de los diez primeros días y neto a los
treinta, el coste es de más del treinta y siete por
ciento y cuando el descuento por pronto pago es del
siete por ciento el coste se eleva por encima del
ciento treinta y siete por ciento.
IV.
Si admitimos que una adecuada financiación de
la empresa es uno de los puntos clave para la buena
marcha de la misma, el conocer el coste de los recur
sos con que cuenta la firma, y entre los cuales se
encuentra el crédito comercial, se convierte en una
necesidad imperiosa ya que va a permitir la elección
entre fuentes alternativas de financiamiento de for-
ma tal que el coste de capital para la empresa sea
mínimo, lo cual, a su vez, nos conduce a la estruc-
tura óptima de pasivo.
V .
INSTRUCCIONES PARA EL MANEJO DE LAS TABLAS
El presente grupo de tablas tiene por objeto
facilitar el cálculo del coste del crédito comercial
en diferentes supuestos. Para los descuentos se ha
tomado como límite el 10% y van variando de 0,5 en
0,5; para el plazo se ha tomado un máximo de 180 días
variando de uno en uno, excepto en la tabla IV que
para 120, 150 y 180 días se presenta una sola hoja
como ejemplo (páginas 751» 752 y 753) con objeto de
no aumentar de manera desmesurada el tamaño de estas
tablas. Los valores intermedios se obtienen por in-
terpolación, ya que en los intervalos puede admitir-
se que la función descuento-tiempo es lineal.
Para ilustrar su manejo partamos del siguien-
te ejemplo. Un proveedor nos ofrece un descuento
del 2,5% por pago al contado y del 2% por pronto pa-
go, es decir, dentro de los diez primeros días sien-
do treinta días el plazo de crédito concedido para
hacer efectivo el
En
pondiente
tener los
anterior
la Tabla
valor
I se
s a la fórmula
costes
tenemos
vi.
neto de la factura.
presentan los valores corres-
(3) y
totales. En
que
P =
dl =
d2 =
Pl =
30
& * __} /O
2%
10
con ella se pueden ob-
efecto, en el ejemplo
p 2 = 30 - 10 = 20
con estos datos en la página 3, para el valor de
p = 30 y d =2,5%, leemos el valor del coste total
que es 31
En la Tabla II se obtiene el primer coste di-
ferencial que aparece por no pagar al contado y que
es la fórmula (6). Haciendo uso de los datos conoci-
dos d. = 2,5%, d .= 2% y p = 10, en la página 37,
-L ¿ J.
que corresponde a p.. = 10, leemos 18,
Vil .
La Tabla III nos proporciona el segundo coste
diferencial, fórmula (9) » ocasionado por no aprove-
char el descuento de pronto pago. Con los datos
d = 2% y p = 20, en la página 379 se obtiene
37,245%.
En la Tabla IV se puede determinar el coste
promedio de no utilizar ningún descuento, fórmula
(1^), y hacer efectivo el nominal de la factura al
final del período p. En este caso con p = 30, p = 10,
p = 20, d = 2,5 y d o ~ 2* e n l a Pagina ^15 que co-
rresponde a p = 30yp-, = 1 0 encontramos 31,090%.
Finalmente diremos que al suponer d J> d apa
recen en blanco varios espacios de las tablas II y
III que son los correspondientes a d. < d- los cua-
les dan lugar a un valor negativo del coste.
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